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In turbulent times, the leadership task of ent­

repreneurs and senior executives is to inspire and

to enable managers and employees to discover

new opportunities and to capitalize on them in the

interest of all stakeholders of the firm. Leadership

is of great importance not only for those at the top

of the company or its strategic business units or

functional departments. A leader is everyone who

exerts a positive influence on the life of others,

may he or she be a member of a team or the head

of a small department. By using the metaphor of a

wheel, the Authors show the tasks leaders cannot

delegate, if theyare to meet their leadership res­

ponsibilities. The message of the paper is that in

turbulent times, when new markets have to be in­

vented and radical improvements in stakeholder

satisfaction are needed, leadership is more impor­

tant than creative problem solving, i.e. manage­

ment.
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Ahead of LLS are Darwiiiiaii shakeouts iii

eFery major market place with 110 coiisolatioii
prizesfor losing compaiiies and nations

Jack Welch, CEO,

General Electric Company

Competition in a borderyless world

The signifieant problems we faee cannot
be solved at the same level of thinking

we were at when we aeated them
Albert Einstein

The globalization of markets, new information
technologies, reduced logistics costs and the go­
vernments' retreat from the economy have led to
an unprecedented level of competition. In nume­
rous industries, even the positions of market-le­
aders are in constant jeopardy. Leading competi­
tors are attacked by innovative firms from all over
the world, established "rules of the game" are
constantly violated or evaded up in order to break
up existing markets and to bend market equilibria
in one's favor.

if we note the price on the vertical axis and the
perceived quaLity on the horizontal axis of a coor­
dinate grid, then we can Lineup the different com­

petitors in an industry on a diagonal: rang~g from
competitors who match high quality and excellent
service with high price to those who selI cheap
products with less service and qua1ity (Figure 1).
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Figure 2 The three arenas of competition
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Figure 1The implications of hypercompetition
(D'Aveni,1994)

The situation is in equilibrium until a competi­
tor somewhere offers "more value for money" or
you "get more than what you pay for" or lowers
the price (D'Ayeni, 1994). Rivals are then forced
to adapt, and the value or equilibrium line shifts to
the right. If another player lowers his price or of­
fers more for less, then competitors are forced to
move to a new line, even further right of the pre­
sent equilibrium line. In continuation of this esca­
lating competition, rivales drop out of the market
one by one; experience shows that firms offering
higher quality and service at higher prices usual1y
have better chances of survival. The game can be
carried on until the remaining competitors reach
the final equilibrium (Hinterhuber et al, 1998).

Not in every industry does competition escala­
te to the final equilibrium line, where rivals offer
goods interchangeable in quality and price witho­
ut a competitive advantage. However, in an incre­
asing number of fields the four factors mentioned
in the beginning fcirce firms to such competition
for survival. This situation is comparable to posi­
tion al warfare. The task of entrepreneurs and seni­
or management is to transform this positional war­
fare into mobil e warfare (Hinterhuber et al, 1998)
(Figure 2). This can only be accomplished if they
provide leadership.

Leadership and Management

A leader is one who follows his own light
Rumi

The source of leadership is alertness to oppor­

tunity (Kirzner, 1980), and the imagination and '(i­
sion to exploit or capitalize on it, thereby creating
values for all stakeholders - i.e. the customers,

employees, shareholders, the financial commu­
nity, society as a whole, suppliers and partners in
strategic networks. Leadership creates new para­
digms and works on the system (Covey and Mer­
rilI, 1994). Management is creative problem sol­
ving. Management works within the paradigm or
within the system. Management uses a great num­
ber of instrnments, methods and attitudes in order
to gain a competitive edge over competitors. Ma­
nagement is easier to learn than leadership; howe­
ver in a time of uncertainty leadership is more im­
portant if radical changes are to be implemented to
achieve a dramatic improvement in performance
(Taylor, 1995). Leadership can be compared to the
profession of an orchestra conductor, an architect
or a soccer team trainer whereas management wo­
uld compare to the job of a bandmaster, a building
contractor, or of the team captain. Figure 3 shows
the complementarity of leadership and manage­
ment. Our definitions however, are not without
problems: for example some of the attributes of le­
adership would not be recognisable in a highly pa­
temalistic firm.
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Figure 3 The complementarity of
management and leadership

Leadership is anatural, loose and unforced abi­
lity to inspire people giying their best for achi­
ev ing shared goals. It cannot be effective without
the following combined qualities being present:
natural drive, a thirst for adventure, courage, sen­
se of reality, ambition, imagination, restiye tempe­
rament and a fundamental respect as well as a ge­
nuine interest in people (De Woot, 1994). Le­
adership means (1) inventing new markets, (2) or
changing the rules of the game in existing markets

or (3) changing the structure of industry through
mergers, acquisitions or joint ventures in order to
create value for all stakeholders.

Leadership has its true root s in ideals and valu­
es as well as in unselfish service and commitment

that goes beyond personal interests (Greenleaf,
1991; Donnithome, 1994). Leadership is winning
the hearts and minds of the followers, or, as Peter
Koestenbaum (1991, p. 25) puts it: "Leadership is
heart + results. Leadership exists only when power
and wisdom coincide in one person".

Creating Values for All Stakeholders

One must see the who le before its parts
Scharnhorst

The stakehoIder model of the corporation vi­
ews the firin as an open, socioeconomic system
composed of various constituencies: customers,

6

empIoyees, shareholders, the financial coinmu­
nity, the public and its govemment representati­
ves, suppliers, and partners in strategic networks.
The stakehoIders have obligations as well as rights
to the corporation (Figure 4). Since the success of
the corporation depends on gaining the support of
all stakehoIders, the leadership task of entreprene­
urs and senior executives in to integrate the stake­
holders into a cohesive community. This Ieaders­
hip task is weii defined by William E. Halal in his
bo ok The New Management: "Corporate mana­
ger s are dependent on stakehoIders because the
economic role of the firm is to combine as effecti­

vely as possible the unique resources each stake­
holder contributes: the risk capital of investors; the
talents, training, and efforts of employees; the
continued patronage of customers; the capabiIities
of business partners; and the economic infrastruc­
ture provided by govemment. The need for capital
is essential, of course, but the contributions of ot­
her stakehoIders are no less essential. Because

companies are socioeconomic systems, these
functions are all as essential as the diverse organ s
of a body. Thus, managers should act as stewards
engaged in a 'social contract' to draw together this
mix of resources and transform it into financial

and social wealth, which they can then distribute
among stakeholders to reward their contributions.
The closer the integration into a cohesive commu­
nity, the greater the wealth" (Halal, 1996, p. 67).

Entrepreneurs, chief executive officers and se­
nior executives need a power-base to be legitima­
te. in the United States the main source of the le­

gitimacy of a top team is the shareholders' as­
sembly. In Europe, the top team has to be accepted
not only by the shareholders, but also by the wor­
kers and their unions, by the politicians, by the
parties, by the central and/or region al govemment,
by the public opinion, and so on (De Woot, 1998).
Entrepreneurs and/or seruor executives have to ne­
gotiate with aii these stakeholders.

The power-base in Europe is larger, more
complex and more politicaI than the power-base in
the United States. Therefore, priorities in satisf­
ying key.-stakeholders must be established. Custo­
mers are priority number one, empIoyees number



Shareholder Model

Sotisfying interests of these stokeholders as
conditions for moximizing shoreholder value

Stokeholder Model

The success of the firm depends on
the support of all stokeholders

Figure 4 Shareholder versus Stakeholder Model (adaptedlrom W.E. Halal, 1996)

two, investors number three - this is the priority
order we have found in many European compani­
es. The more transparent the process is and the
better an "argumentative discourse" can be es tab­
lished between leaders and key stakeholders, the
more effective the company will be able to incre­
ase its value.

Leadership, however, is not limited to creating
short-term value for the shareholders, but about ta­
king into consideration the logic, the feelings and
the expectations of all stakeholders in a long-term
perspective; in this way the long-term economic
value of the firm for the shareholders can be maxi­
mized (Hinterhuber, 1996).

The Tasks Leaders Cannot Delegate

In life never do as others do. Either do nothing
- just go to school - or do something nobody else

does

lnjunction of o grandmother to her grandson
(Gurdjieff)

There are many metaphors which can be used
to characterize leadership: the house (Hinterhuber
and Krauthammer, 1997), the ship, the wheeL. We
have choosen the wheel, because it is dynamic,
turos to satisfy all key stakeholders, and is driven
by the anticipation of the future and the administ­
rative heritage (Bartlett and Goshal, 1995) of the
company.

The past still exists in the present; the core
. competencies, the culture, the mission, the strate­

gies link the company to the present. The future is
also firmly linked to the present; the expectations
of the customers and other stakeholders, the mo­
ves of competitors, innovations originating in dif­
ferent industries, new strategies, shape today's de­
cisions of a company (Hayashi, 1990). "In philo­
sophical terms, we might say the pa st and the fu­
ture simultaneously exist in the present ... Both
the past and the future are headed towards the pre­
sent where they rendezvous, (ike two streams con­
verging from opposite directions" (Hayashi, 1990,
p.3).
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The symbolic significance of these patterns of
time perceptions is expressed in Figure 5 which
according to our experience as leadership coaches
in well over 300 European firms iliustrates the ten
tasks entrepreneurs and/or senior executives can­
not delegate:
1 ) Wellbeing,
2) the vision,
3) the mission,
4) the strategies,
5) the core competencies,
6) the core products/services and strategic issues,
7) the directives and the use of resources for com

petitive advantages,
8) the management selec tion and development,
9) the corporate culture, and

10) the corporate identity.

in our experience, identifying and performing
these tasks means adding value to the firm: 99% of
all entrepreneurs and senior executives attending
our leadership seminars reported that the leaders­
hip wheel was of great help in inventing new mar­
kets, changing the rules in existing ones or chan­
ging industry structure.

Figure 5 The leadership wheel
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Wellbeing

Wellbeing is the inner dimension of leadership,
from which inner strenght and power emanate
(Halal, 1996). The quality of a leader's wellbeing
determines the quality of his or her life and acti­
ons. in our leadership seminars we have found that
entrepreneurs and senior executives define well­
being along six dimensions:

• health,

• financial security (the material dimension),
• coping with a fulfilling and satisfying task

which fosters personal development and learning
(the intellectual dimension),

• love, affection, good family relationships, fri­
ends (the emotional dimension),

• contributing to the progress of Society (the
social dimension), and

• the meaning of life (the spiritual dimension).
Entrepreneurs and senior executives in our le­

adership seminars recognized the existence of a
balance between all six dimensions of wellbeing;
in other words, they seemed able to harmonize,
each one according to his individuality, the intel­
lectual, emotional, material, social, and spiritual
dimension with the care for their health. Each per­
son must [md the balance he or she needs (Parikh,
1992).

Inner strength is the key to effective leadership.
Only those who posses inner strength and are wil­
ling to work on their personal development will be
able to cope with changes and conflicts in their en­
vironmenL Says M.P. Narayanan, retired chair­
man of Coal India: "If you want to be a good le­
ader, you must first be a good human being" (The
Performance Group, 1995, p. 55).

The Vision

The second task leaders cannot delegate re­
gards the entrepreneurial vision. Leadership must
make people understand the importance of what
theyare doing.

The vision is the image of a desirable future,
pointing the way like the North Star; it is the ans­
wer to the needs of the market and gives a me-



aning to the endeaviour of all employees, expla­
ining "why" the firm exists and for what it stands.

The objective of the visian is to achieve pro-ac­
tive thinking and acting of all employees in the di­
rection of the visian. A shared vision is the basis

for creating and defending competitive advanta­
ges.

Communicating and explaining the visian is
very important because it gives each employee the
possibility to define his or her pasition in the orga­
nisation and determine his or her individual role in
the satisfaction of internal and external customers.

A clear understanding of the visian will enable
them to better play their part in the "garne". The
visian gives them security and self-confidence,
and creates an atmasphere of creativity, initiative
and pro-active conduct (Calari and De Woot,
1994).

The essential question in creating a visian is:
"Which society needs does the organisatian want
to fulfill?" The visian of the President of a Swiss

Technical University is to create the conditions
that might enabIe a member of the Faculty to win
the Nobel price. The visian of Bariila is the diffu­
sion of italian alimentary style throughout the
world. One large German organisatian has a visi­
on of "adding value to our customers through sa­
tisfied employees".

As for the Department of Management, Uni­
versity of Innsbruck, its visian is to make students,
entrepreneurs, and senior executives mo're suc­
cessful and, in addition, heip them progress in the
inner world.

The Mission

The mission is the visualization of the basic ru~
les of behavior of a finn in accordance with its vi­
sion. It is based on the values, orientations and
norms as 1Ived in the corporate culture. The objec­
tive is to orient, to legitimaze and ~omotlvate all
employees to deplay theIr energies for the satis­
faction of all key stakeholders of the fIrm.

The mission statement of BMW contains the

following sootence: "Everyone in the company
can make mistakes; however, it shouldn't be too
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many,.and they have to be discussed with one's
superiors"; the formula is aimed at fostering inno­
vation and experimention,and to make alearning
organization out of BMW. The mission statement
of Siemens says among others: "We wish our
employees to be 'entrepreneurs' on their own ac­
count, who know exactly their own strenghts and
the competitiye advantages of theIr business, are
self confident, believe in success, and are consci­
ous of the entrepreneurial risk".

The involvement of executives and employees
in defining the mission, i.e. the goals the firm wis­
hes to achieve in relatian to each stakeholder, is
the third entrepreneurial task which cannot be de­
legated. The total of these annual goals is the mis­
sion statement of the company.

The Strategies

"Strategy is the evolvement of the original/y
guiding idea according to continuously changing
circumstances" (Hinterhuber, 1990). This is the
famous definition of strategy, given by Helmuth
von Moltke (l800-1891), the Prussian general,
who added that "its value lays nearly exclusively
in its application".

Based on a slight variation of this famous defi­
nitian, strategy could be described as the evolve­
ment of an innovative business idea or of one or

more core competences according to ever-chan­
ging customer demands and competitiye situati­
ons. The general accepted objective is to be Num­
ber One or Number Two in every market segment
in which a SBU of the fIrm operates. In order to
achieve this goal, the firm mu st add value to its
customers and the other stakeholders and to satisfy
them better and/or quicker than the competitors
can do: There are two conflicting requirements
which leaders must combine with the strategy:
fIrstly, a great number of decisions taken at diffe­
rent times in different places by different people
must be brought into line with adding value to the
firm; and secondly the decision making centers
must be given as much flexibilityas possible in or­
der to co~sider ever new elements. The latter can

be done with directives. In a rapidly changing



world formulating directives will heIp the leaders
of an organisation ensure the necessary amount of
entrepreneurial flexibilityand at the same time
bring decisions in line with the stakeholders' de­
mands and thus with the increase in value of the

firm as a whole. Strategy means taking actions un­
der great perspectives and at the same time achi­
eving results in the short term. Says Jack Welch,
CEO of General Electric Company: "As leaders,
we get paid to win in the short term and make su­
re that we are stronger in the long terrn" (Lowe,
1998, p. 36).

Shaping the future direction of an organisation
is the fourth task which cannot be delegated.

There are three types of strategies:
1) 0flensive strategies aimed (a) at "inven­

ting" new markets where the firm can take advan­
tage of its core competencies and increase its va­
lue, or b) changing the market rules in order to
improve its competitive position. By sharing its
core competencies with Mercedes-Benz,
SW ATCR creates a new market in the low price
segment of the automobile industry, where the
profit perspectives seem to be aUractive. Both,
Mercedes- Benz und SW ATCR, by sharing their
core competencies, are trying to achieve a co-evo­
lution which opens more and better options than
exist today (Bentivogli et al, 1994). On the other
hand, Doppelmayr, an Austrian multinational
firm, outperforms its competitors in the ski-in­
dustrie through technological innovations and a
customer-friendly service (Rinterhuber and Fink,
1997).

2) Defensive strategIes are aimed at holding
leading competitive positions.

3) DIsInvestment strategies refer to SBU:s
or elements of the value chain which do not cont­

ribute to the present or future economic value of
the firm, have no synergies with other parts of the
companyand do not benefit from core competen­
cies. The dssinvestment can be strategical or tacti­
cal in nature; it is strategic, when the available free
resources are used to create new markets or to

change the rules of the game in existing ones. Phi­
lips, for example, sold Grundig in order to
strenghten its core businesses. The disinvestment

is tactical in nature, if it does not create anything
newand is aimed only at gaining time. IRI, the Ita­
]jan State-owned corporation, employing over
400.000 people, over the last LO years has been li­
quidating unprofitable businesses, without using
the resources for offensiye strategies. If the time
gained is not used for discovering opportunities
and capitalizing on them, the tactical rethreat wiU
eventually le ad to the disappearing of the com­
pany.

In strategy, the roundabout way of ten leads to
the goal in the shortest time; the indirect strategy ­
joint venture, outsourcing of non competitiye ele­
men ts of the value chain, sharing of core compe­
tencies with other companies for co-evolution ­
generally is more effective than the direct one.

Generalizations of successful cases of strategi­
es in the form of recipes or prescriptions are not
poS"sible. In strategy there are no schemes. What
counts, is to keep open as many options as possib­
le, and to pursue the own goal in a dear and deter­
mined manuer, considering the strategy as a "sys­
tem of expedients" ad hoc, as Moltke puts it.

"Strategy", continues Moltke, "is nothing else
than the application of good common sense, and
this cannot be learoed".

The Core Competencies
The fifth entrepreneurial task that cannot be

delegated is to identify the core competencies,
which keeps the process of creating values for the
stakeholders moving, and allow it to further deve­
lop in the direction of the vision and mission of the
company. Core competence is the integrated total
of know-how, organizational capabilities, busi­
ness processes, technologies, and attitudes co-or­
dinated through organisationallearning processes
which

_ can be recognised by customers and are im­
portant to them;

_ add value to all key stakeholders;
_ are unique when compared to actual or po­

tential competitors;
_ are hard to imitate; and
_ have the potential to open a number of new

markets.
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The core competence of SW ATCR is a combi­
nation of a automatisation technologies, marke­
ting know-how, design, and information techno lo­
gies. It is on these competencies that SW ATCR
has established its leading position in the global
market of emotional goods (watches, clocks, pa­
gers ete.). Whether it will also be possible to beat
competitors in the low-price automobile industry
by using these core competencies in co-operation
with Mercedes-Benz remains to be seen. A very
different example for the successful transfer of a
core competence from one area to a completely
different area can be found in musical history
where Ludwig Ritter von Köchel, professor of bo­
tany and mineralogy at the Technical University
of Vienna in the 19th century, used scientific met­
hods to classify Mozart's compositions in the fa­
mous Köchel catalogue.

Leaders must pay undivided attention to core
competencies: the full size of value-added activi­
ties, outsourcing decisions and strategic withdra­
wal from markets or operations in which the orga­
nisation is not a world player, depends on them.
Core competencies enable an organisation to open
up new markets if it succeeds in anticipating cus­
tomers' needs not yet articulated. Good examples
of this are products like the minivan or the walk­
man.

The Core Products/Services and

Strategic Issues

Apart from well-being, entrepreneurial vision
and mission, strategy and core competencies the
sixth leadership task which cannot be delegated
consists of taking care of core products/services
and strategic issues. The core products and/or ser­
vices of a companyare:

1) the products and service s which in the
short or medium term will contribute to an incre­

ase in economic value of the organisation, requ­
iring defensive strategies;

2) the products and service s which determi­
ne the medium or long term increase in economic

value of the organisation, thus requiring offensive
and/or investment and growth strategies.
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The products and services which belong neit­
her to 1) nor to 2), which would not result in syn­
ergy effects if combined with either and which
make no use of any of the core competencies of
th(>organisation should be dropped or sold.

The leadership task is to establish a portfolio of
products and services and implement it in a way
tbat exploits the core competencies of the organi­
sation makes use of synergies, balances cash­
flows and reduces intolerable risks. Selecting se­
nior executives suited for the implementation of
offensive, defensive or disinvestment strategies is
among the most important entrepreneurial decisi­
ons.

Rowever, if the fIrm is seen as a portfolio of
strategic business units, resource allocation will
concentrate on the related products and/or servi­
ces. The strategic logic of business units or core
products/services will result in an underinvest­
ment in core competencies: the development of
any business unit is normally based on the sol e de­
velopment of core competencies which are of im­
portance to it. This results in a too focussed use of
resources.

The strategic logic of core competences is
transversal and makes use of hybrid innovations
from which will benefit a variety of strategic busi­
ness units and which increase the competitive
strength of many kinds of products and/or servi­
ces. Examples of hybrid innovations based on co­
re competencies are laptops, miniature TV sets,
medical ultrasound scanners and many products in
the field of laser optics. The more complex a pro­
duct the greater the need for different core com pe­
tendes.

Thinking in business units as well as in core
competences mu st become part of the corporate

culture; creating this shared mindset is an entrep­
reneurial task that cannot be delegated

Identifying and developing core competences
is a dynainic process which must be steered by the
entrepreneur and senior executives according to
vision, strategy and core products and services.
The art of leadership consists of choosing one of
various possible competence deployments open to
the firm for outperforming its competitots in att-



ractive markets. However, the leader also needs to
have the modesty and knowledge to immediately
exclude company development paths based on co­
re competencies which the organisation would not
be able to implement.

Aleader is not the one who does everything.
He or she considers strategic issue management
and a strategic discussion process among all seni­
or executives in the firm equally important than
portfolio optimization, particularly in markets
where the rules of the game are constantly chan­
ging and where new players appear constantly on
the markets the firm serves. Aleader is personally
involved in strategic issues, i.e. succession prob­
lems, acquisitions, emergency situations, anticipa­
ting the moves of competitors, reacting to them,
breaking-up the company, and so on, and he or she
makets it possible for others to do. He or she
knows very well how to motivate, to evaluate and
to help others to act in a creative and pro-active
way in critical sItuations.

Directives and Use of Resources for

Competitive Advantages

Leadership requires combining a shared mind­
set conceming the vision, mission and strategies
wIth freedom of implementation for subordinate
i,inits. The bigger an organisation and the more
global its markets, the less possible it will be for

the lea~ers to personally get involved in the imp­
lementation and the less direct influence they will
have. Independent thinking and initiative with re­
gard to the resources depends on directives. In the
words of Moltke, directive.s are "information
which flows from superordinated to subordinated
department s and which contains no orders for ac­
tual conduct of the subordinated departments but
rather establishes guiding points of view. These
can be used as guidelines for decisions to be taken
independently". In other words, senior executives
and those responsible for strategic business unIts
agree on the goals to be achieved, and It is up to
the SBU managers to decide how to achieve these

goals. The more c:learly directives indicate a goal
and the direction to be taken, thus enabling emplo-

yees to take the initiative and responsibility, the
more effectively the strategies will be implemen­
ted. Formulating clear directives which permIt
managers and employees to deploy creativity and
entrepreneurship is the seventh task which cannot
be delegated. Directives provide for the basis of
the empowerment of employees and teams.

Leading through directives is a method which
leaders use to Involve managers and employees in
their own strategic views and thoughts. Directives
require managers and employees to mentally par­
ticipate in the formulation and implementation of
the strategies. This method requires a great level
of strategic and operational competence from all
concerned. It is not so much a science as an art

which can be trained; It requires understanding of
different personalities and sItuations as well as re­
jection of any schematisation. Only then will it re­
sult in intellectual co-opera tion and shared res­
ponsibility among leaders, managers and emplo­
yees. The famous German "Auftragstaktik" in
World War II was nothing else but the application
of Moltke's directives.

This method must not prevent the leader from
giying orders to his managers if the sItuation requ­
ires it, if the organisation is about to lose direction,
if time is running out, or if the employees' conduct
seriously threatens stakeholder satisfaction or co­
re competencies. The leader has the right and duty
to intervene if there is any danger of the strategIes
taking the wrong direction ..However, they should
exercise this right as seldom as possible.

Enabling managers and employees to act inde­
pendently but within the boundaries of directives
coherent with the visian and strategy is a task le­
aders cannot delegate. The less precise the infor­
mation on which the leader bases his strategies,
the more generally the directives mu st be worded
and the more freedom of action managers and
employees must be giyen.

It will sometimes be necessary for the leader to
let things run for a while before he can tell whet­
her or not management, employees or suppliers
are abusing their independence. However, he must
ultimately educate managers and partners in stra­
tegic networks to have enough heuristic compe-
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tence, professionality and moral to cope with any
situation which may arise.

Leadership with directives requires:
• consulting with one's managers, employees

and other key stakeholders; not too o/ten but o/ten
enough in order to pro-actively keep informed
about all strategic issues;

• listening to one's employees, as they tend to
feel veryelearly where inspiring and enabling co­
me from; they will automatically elevate this per­
son on a higher level.

• a good sense of humour;
• the ability to get people interested in rewar­

ding tasks and objectives
• the creation of information networks between

know-how contributors inside and outside the

company in order to develep and protect the firm­
specific know-how needed for competitiye advan­
tages.

Management SelectIon and Development

The organization is the totality of structures,
business processes and limiting conditions which
allow an optimal unfolding of the energies and ini­
tiatives of the managers and employees in the in­
terest of the firm. The goal of the organization is
to enable the employees to increase customer sa­
tisfaction and loyality, thereby making employees
out of active customers.

This leads to the eighth task which cannot be
delegated: creating an effective and porous orga­
nisation, so that where the leader has no direct inf­
luence, he will have a body of managers and emp­
loyees whom he can count on to understand the
strategies and achieve the agreed-upon objectIves.
Leaders must "lead by example, counselling those
who ask for help without judging them, and being
tolerant of new ways of getting work done. There
is never just one right way to do things" (Munroe
Faure and Munroe Faure, 1996, p. 168). The le­
ader must adhere to this role of independence for
managers and employees despite any adverse ef­
fects this independence may have created in the
past. In our experience, instances of managers and
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employees taking independent decisions in accor­
dance with the vision and the mission as well as

with an understanding of the strategies outnumber
those characterised by a of lack of understanding
or undue stubbornness.

If the firm wants to satisfy customers faster and
better than its competitors, barriers between indi­
viduals, functional areas, region al units, and hi­
erarchical levels must be removed and the structu­

res reorganised so they become more porous. The
business processes have to be co-ordinated accor­
ding to a flow chart by the process owner. They
cut across and optimise the organisation as a who­
le and concentrate on the satisfaction of internal
and extemal customers and other stakeholders.

The Leaclership tasks which cannot be delega­
ted are:

• Selecting and developing managers and emp­
loyees;

• Removing barriers between individuals, te­
ams, functional areas and SBU's;

• Creating an effective system for gathering
and disseminating new information;

• Changing existing planning, budgeting and
information system s in ord er to satisfy customers
and other stakeholders better and faster than com­

petitors can do;
• Changing decision-making process es by in­

volving those concemed;
• Reorganising human resource management

by introducing performance standards as well as
financial and other incentives for individuals and
teams;

• Promoting personal interconnections betwe­
en inside and outside know-how contributors.

GE uses corporate culture for management se­
lection. Consider how Jack Welch defines mana­

gement "types" at GE (General Electric Company,

1995) (see Figure 6):
"Type I not only delivers on performance com­

mitrnents, but believes in and furthers GE's valu­

es. The trajectory of this group is "onward and up­
ward", and the men and women who comprise it
will represent the core of GE's senior leadership
into the next century.
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Figure 6 Management selection at General
Electric Company (Source: General Electric

Company Annual Report 1995)

Type II does not meet commitments, nor share
GE's values - nor last long at GE

Type III believes in GE's but sometimes mis­
ses commitments. Type III is typically given anot­
her chance.

Type IV delivers short-term results without re­
gard to GE's values. Type IV's often diminish
them by grinding people down, squeezing them,
stifling them. Type IV's will be removed".

The leadership tasks concerns the gradual "re­
duction of Type IV management and the develop­
ment of a fresh, open, anti-parochial environment,
friendly toward the seeking and sharing of new
ideas, regardless of their source" (Jack Welch, in
General Electric Company, i995) .

.Says Nicolü Machiavelli: "The first method for
estimating the intelligence of a ruler is to look at
the men he has around him".

GE's Values

employees have to bring about the image as the
firm wishes to be seen and judged by the public.

The corporate culture has to foster the invo,lve­
ment of managers and employees as a co ndi tion
for customer satisfaction, customer loyality and
active customers.

Trust will keep teams and the organisation as a
who le together, even in difficult times. The leader
must use calmness, credibility, persuasiveness and
example to overcome cultural barriers to corpora­
te changes and to process-oriented activities ai­
med at satisfying internal and external customers.
This ninth leadership task requires putting work
before one' s self.

A corporate culture which demands that decisi­
ons be implemented according to customer needs
and expectations rather than just according to
schedule or budget is a prerequisite for increasing
the value of the firin. Managers and employees ha­
ve not just the right but also the duty to change the
implementation of decisions to the extent to which
the current situation deviates from the one assu­

med at the time the strategic plan was first conce­
ived. Figure 7 show s the extrinsic and intrinsic ca­
pabilities a company needs for adding long-term
value to all its stakeholders.

In conclusion corporate culture must get mana­
gers and employees used to behave like entrepre­
neurs, to liye the company's values, and to think
through their actions with regards to the organisa­
tion's vision and strategies.

Type iii:
is given onather chence

Type IV:
wil! he ramoved

Type ii:
does not lesI long ot GE

Type i:
represents the cOl'"e of

senior leodenhip

Typc III

Type i

Type ii

Type iV

Ooes nul Eleievesand
shOl'f": fUflhen

UOO~ not
meel

commitmenh

meets
commilmc:nl5

Figure 7 Two key successfactorsfor
strategic leadership

The Corporate Culture

The corporate culture is the integral of alllived
and shared values, principles, objectives, and ex­
periences. It determines the behavior of all emplo­
yees in their day-to-day activities.

Company values are: giying first priority to
customers, entrepreneurial behavior, empower­
ment, candor, simplicity, speed, team work, intel­
lectual competence, ethics, and so on.

The attitudes and the behavior of managers and

Extrinsic copcblJltles:

Intrinsic Copobllltltes:

The core compelencies to respond lo the chonging
needs of soeletv

The basic organizational values guiding enlrepreneuriol
thinldng. !eeling. and eetlO" ot 011Of'gonizationollevels
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The Corporate Image

The Coiporate Image (CI) is the image which
other people get of or attribute to the company in
a way, as the firm wishes to be seen by the outside
world. The goal is to be a company which is atr­
ractive in- and outwards. The more strategic busi­
ness units interact with an ever more dynamic and
complex environment, the more important it beco­
mes for the leaders to make sure that the company
doesn't lose its awareness of itself and its identity.
An organisation's image is extremely complex: it
is the result of a long and difficult personification
of values, principles and experiences which:

1) reflect the personality and the character of
those that founded and/or are currently leading the
organisation;

2) reflect the attitudes, traditions and standards
of the employees which contribute to the success
of the organisation or have done so in the past;

3) result from the socio-economic and instituti­
onal environment in which the organisation
works; and

4) manifest themselves in the image and cre­
dibility the organisation has with its stakeholders.

Shaping this image according to the vision and
mission, the strategies, the business processes and
core competences, the directives required for an
optimum use of resources and the corporate cultu­
re is the final leadership task that cannot be dele­
gated.

ConclusIon

Always and in everything strive to attain
at the same time what is useful for others

and what is pleasant for oneself
Nasreddin

In this article we have argued that:
• Hypercompetition can be compared to a posi­

tional warfare. In order to break out from a positi­
onal warfare, leadership is needed.

• Leadership stands on three pillars: envisi­
oning, being an example and increasing the econo-
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mic value of the firm (see Figure 8).
• Leadership is more important than manage­

ment. Leadership is anatural unforced ability to
inspire people, to discover opportunities and to ca­
pitalize on them. Management is creative problem
solving. Entrepreneurs and senior executIves need
both: leadership and management. In our experi­
ence, about 80% of the CEO's tasks are leadership
tasks, i.e. the tasks illustrated in the leadership­
wheel.

• The leadership tasks entrepreneurs and/or se­
nior executives cannot delegate are illustrated
with the help of a wheel. The wheel tums to satIsfy
all key stakeholders of the firm; it symbolizes a)
the cohesion between allleadership tasks and b) a
concept of time which emphasizes the present as
anticipation of the future and as result of past de­
cisions and attitudes.

• The hub of the leadership-wheel is the well­
being of the leader. Leadership needs inner
strenght, visibility, judgement, credibility, dedica­
tion to a shared purpose, personification of values
and principles, courage, ability to communicate,
respect for people and humility. Helmuth Mauc­
her, CEO of Nestle, summarizes his leadership
credo this way: "In order to lead a company, one
needs the ability to remain true to oneself, to stand
for what one is".

• The tasks which !eaders cannot delegate refer
to:

- the wellbeing,
- the entrepeneurial vision,
- the mission

- the strategies
- the core competencies,
- the core products/services and strategic issues,
- the management selection and development,
- the directives and resources for competitive

advantage
- the corporate culture,
- the corporate image
• High performance leadership can be traced

back to the golden rule: "Lead others as you wo­
uld like to led" (Donnithorne, 1994, p. 90). When
a persons development as aleader is finished, that
leader is finished.



Figure 8 The three pillQl's of leadership

Leaders are not unlike seafarers. They, too,
exploit information inside and outside therr orga­
nization , they use instruments and methods (cog­
nitive domain); however, they also need to have
the energy and courage to break with the past and
explore new shores. They need to have good com­
mon sense, a feeling for perspectives and propor­
tion s as well as commitment to a common objecti­
ve, power of persuasion and sensitivity, credibility
and integrity,.in other words attitudes which be­
long to the affective domain (De Woot, 1998).

The contrast of decentralised leadership and
centralised control can only be overcome by let­
ting the managers' and employees' creativity and
initiative develop freely within a shared mindset
and by assigning them their role in the organisati­
onal network according to therr ability, commit­
ment, and willingness to take responsibility and to
set high objectives. Moltke on this subject: "The
advantage which aleader hopes to gain by per­
sonal interventian is normally just an imaginary
one anyway. in the course of the interventian he
takes on functions which have been assigned to ot­
her people thus doing without the contribution of
others; he increases his own amount of work to an
extent where he will no longer be able to cope."

The driving force in any organisatian is the
managers' and employees' ability to think and act
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in accordance with the future direction the firm
has decided to take. The leader must trust in this

driving force. The employees' entrepreneurial in­
dependence acts as a multiplier which increases
the leaders ability to lead.

Leading is more a question of being and un­
derstanding than of knowledge. Differences bet­
ween leaders result from therr nature and charac­

ter, i.e. the ir main personality traits, rather than
their knowledge. When developing leadership,
practice is far more effective than theory: lt re­
veals human nature and allows the person to test
and develop hislher character. Only practice will
show the true skills which are based on knowled­

ge (cognitive domain), feelings (affective do­
main), and understanding. Leadership means add­
ressing the employees' intelligence and heart.

There is nothing more dangerous than one­
sidedness, and nothing more supportive of
leadership than openness for new ideas and the
recognition that there are thousands of things apart
from one's job which alsa have a right to exist. If
the leader possesses inner security and strength
and is sure of hislher own value, he/she will have

a competitive edge over competitors due to a hig­
her level of being, understanding, and knowledge.
Leading means constant work on oneself. Only by
constantly working on oneself can an individual
leam the art of leadership - an ability to think
freeiy and creativeiy, to exploit information inside
and outside the company, to take the right deci­
sions and set the right actions at the right time; to
be, despite all the planning, able to act unconven-

. tionally in a variety of situations.
The importance of leadership, the role of good

common sense, of character, credibility and jud­
gement, all its inherent qualitative aspects, mu st
make us modest, with respect to our capacity to
explain the performance of successful frrms or to
heip educate the executives who willlead them In
the future.
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DUY ARLiLIK EGITIMI

i. GIRIs

Bulundugumuz yüzyilda degisimin hizi geçti­
gimiz tüm asirlara kiyasla inanilmaz boyutlara u­
lasmis bulunmaktadir.Bu degisim olumlu yada
olumsuz gelismelerden kaynaklanmaktadir. Tüm
toplumlarin,örgütlerin hatta bireylerin maruz kal­
digi bu hizli degisime en azindan varliklarini sür­
dürebilmek ve gelisebilmek için bütün bu unsur­
lar ayak uydurmak zorundadir. Toplumun bir par­
çasi olan örgütlerin ve onlarin insan kaynagini
olusturan bireylerin degisimi ve gelismeleri yaka­
lamasi için çesitli çabalari vardir.

Özellikle, 1960' lardan sonra hiz kazanan tek­
nolojik gelismeler sonucunda ,örgütler hizla büyü­
meye baslamis,bu durum onlarin yapilarinda, yö­
netim tarzlarinda, felsefierinde, amaç ve sorumlu­
luklarinda, çalisma metod ve yöntemlerinde pek
çok degisiklige neden olmustur.Örnegin;iletisim
araçlarindaki (bilgisayar v.b.) gelismeler, örgüt fa­
aliyetlerine hiz kazandirmis, böylelikle karar ver­
me sürecini de çabuklastirmis ve örgütlerin hizla
büyümesi sonucunu dogurmustur.Klasik örgüt ya­
pisini yetersiz kilan bu durum karsisinda, bilimsel
gelismelere de bagli olarak örgüt anlayisi ve felse­
fesi de farklilasmistir i .

Bundan yirmi yil önce bir kisi bireysel kariye­
rini,okul çikisindan emekliligine kadar rahatça
planliyabilmesine ragmen,günümüzde sahip oldu­
gu degisik kariyerleri çalisma hayati sirasinda es­
ki ve modasi geçmis hale çok çabuk gelmekte­
dir.Bu hizli degisimin anlami da;bireyin ögrendigi
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meslege tüm çalisma hayati boyunca bagli kalma­
sinin mümkün olmamasidir.Birey sahip oldugu
meslegi (güvenceyi)ancak birkaç yil kullanabil­
mekte,daha sonra yeniden ögrenme, bilgilerine ve
becerilerine(yeteneklerine) yeni seyler ilave etme
ihtiyaci ortaya çikmaktadir2.

Bu asamada da hem örgütlerin hem de birey­
lerin gelismesine büyük ölçüde katkisi olmasi açi­
sindan egitim konusu gittikçe önem kazanmaya
baslamistir. Yeni yöntem,metod ve tekniklerle
zenginlestirilen egitim uygulamalarinin kapsami
genislemistir .

Özellikle örgütlerin yönetiminde görevalan bi­
reylerin,öncelikli olarak bu degisime ve gelisime
ayak uydurabilmesi gerekir. Bu açidan yöneticile­
rin egitimi, örgütlerde farkli bir öneme sahip­
tir.Egitim yöntemleri içinde ilk siralarda yer alma­
masina ragmen,is disi yönetici egitim yöntemi
olan "Duyarlik Egitimi" bu çalismadaki konumu­
ZU olusturmaktadiLDuyarlik egitimi, katilanlarin,
kendilerinin ve digerlerinin duygu ,tutum ve dav­
ranisiarini karsilikli olarak farketmelerini ve ka­
bullenmelerini saglayan ve de onlari bu yeni bil­
gilere dayanarak, davranis degisikligine yönelten
bir egitim yöntemidir. Yani Duyarlik egitimi bir
duygu ve tutum egitimidiLTabi ki sonuçlarininda
davranislara yansimasi bekleniLÖrgütlerde beseri
faktör ve beseri iliskiler , etkin bir yönetim için
çok büyük önem arzetmektediLBeseri faktörle ba­
sedebilen ,onlari memnun ederek ise ve etkin ça­
lismaya yöneltebilen ,yöneticiler ,basarinin anah­
tarini bulmus demektir.Bu açidan bakildiginda



Duyarlik egitimi,saglikli bireysel iliskiler kurabil­
mek için zemin hazirlar. Duyarlik egitimi ile ilgili
çalismalara Ülkemizde pek fazla rastlanmamakta­
dir. Uygulanmasinin zor ve maliyetli olmasi,örgüt­
lerdeki problemlerin daha çok teknik düzeyde ol­
masi ya da bu konunun öneminin yeni yeni anla­
silmasi ve benzeri nedenler,konunun ihmal edil­
mesine sebeb olmus olabilir.Önemli ve ilginç bul­
dugumuz bu egitim yönteminin, bugüne kadar ge­
rek teorik,gerekse uygulama düzeyinde pek fazla
gündeme gelmemis olmasi nedeniyle bu çalisma­
da yöntem bazi yönleriyle ele alinmistir.

II. EGITIMIN ÖNEMI VE ISLETME
ORGANIZASYONU IçINDEKI YERI

Makro açidan bakildiginda egitim, toplumun
yaratici gücünü ve verimliligini arttiran bir araçtir.
Bilim ve politika adamlari çogu kez egitimi kal­
kinmanin motoru olarak tanimlamaktadir lar. Me­

sela, Danton "ekmekten sonra halkin en büyük ge­
reksinimi egitimdir. "diyerek, egtimin önemini
vurgulamaktadir3.

Egitim; hem bügünkü hem de gelecekteki is
basarisi için isgörene yardimci olur.Ayrica egi­
tim.yüksek verimlilige sahip olan,az hata yapan,is
tatmini yüksek olan bir isgücü saglar. Böylelikle,
güçlenen isgücü, örgütsel,sosyal ve teknik alanda­
ki degisim ile boy ölçüsebilir. Sonuçta egitim; or­
ganizasyonun, hem bugün hem de uzun vadede in­
san kaynaklarina yaptigi bir yatirimdir4.

Egitim insanlar için her zaman önemli olmak­
la birlikte,günümüzde konunun önemi gittikçe art­
maktadir.Özellikle, ekonomik ve toplumsal haya­
tin vazgeçilmez unsurlari olan isletmeler için özel
öneme sahiptir.Çagimizdaki hizli degisim, egitil­
mis insan gücünü uzman oldugu konularda dahi
yetersiz birakmaktadir.Dolayisiyla bilgi ve tekno­
lojinin yeni getirilerine uyum saglayabilmek için
sürekli ve istikrarli egitim politikasi izleme gerek­
sinimi ortaya çikmaktadir.

Isletmelerin egitim uygulamalarinin temelin­
de, bireylerin bilgi, beceri ve yeteneklerini, en
azindan günün kosullarina uygun hale getirerek
veya gelistirerek daha çok kar etmek yatar.Dolayi­
siyla bireyleri egiterek daha çok bilgi ve yetenek­
le donatmak tek basina pek bir anlam ifade etmez.
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Kisi ögrendiklerini is hayatinda kullanmadikça,
bir baska anlatimla bu egitim faaliyeti onlarin dav­
ranislarinda olumlu bir degisiklige sebeb olmadik­
ça,verilen egitim isletmeler için pek bir anlam ta­
simaz ,hatta maliyetleri arttirarak, karlarin azal­
masina sebeb olur.Burada egitimin yalnizca kisi­
ye yarar sagladigini söylemek mümkündür.

Yani isletmeler açisindan ,egitimin kabul gö­
ren sonuçlari,örgüt faaliyetlerinde olumlu etki
yaratmasidir.Egitimin etkisini degerlendirmenin
dört kriteri(tepki, ögrenme. davranis ve sonuç),ör­
gütün amaçlari olan; verimlilik,kalite,is tatmi­
ni,kaza, isgücü devri,çatisma ve uyusmazliklar ve
bunun gibi olaylarla sinanmalidir5. Baska bir de­
gisle,egitim sonuçlarindan beklenen, onun organ i­
zasyonel amaçlara ulasilmasini saglamasidir.Or­
ganizasyonel sonuçlara(amaçlara) ulasmaya
ise,degisen davranislar sebeb olur.Davranis degi­
sikligini yapan da yeni bilgiler ve becerilerdir6.

Su halde isletmeler açisindan egitim faaliyetle­
rinden beklenen asil unsur, bireylere isleriyle ilgi­
li olumlu davranislar kazandirmaktir.Bunu sagla­
mak için isletmeler pek çok egitim türlerini,tek­
nikIerini ve yöntemlerini denemektedirler.Süphe
yok ki, farkli kademelerde çalisan elemanlara uy­
gulanacak olan egitim yöntem ve teknikleri de
farkli olmaktadir.

III. ISLETMELERDE EGITIM
KA VRAMI VE TÜRLERI

Egitim dar ve genis anlamda tanimlanabi­
lir.Dar anlamda egitim;çalisanlara spesifik ve is
hayatinda hemen ve dogrudan dogruya kullanila­
bilir, yani o adaki isle igili sorunlari çözmeye yö­
nelik bilgi,beceri ve yetenekleri saglar. Genis an­
lamda egitim ise;bireylere gelecekte(uzun vadede)
ve uzun zaman kullanilabilecek olan bilgi. beceri
ve yetenekleri saglar 7.

Egitimin çok çesitli tanimlarina rastlamak
mümkündür.Farkli ifadeler kullanilmis olmakla
birlikte içerik itibariyle birbirlerinden pek farkla­
ri yoktur. Örnegin; bunlardan birisinde "egitim ge­
nel anlapida bilgi verme, yetenek ve becerileri ge­
listirme süreci ... "8. olarak tanimlanmaktadir.

Burada konumuz itibariyle, isletmelerde egi­
tim,yani isgören (isçiler ve yöneticiler anlamin-



da)egitimi kavrami bizim için önem tasimaktadir.
isgören egitimi;isletmede çalisanlarin,su andaki
yada gelecekteki is, görev ve sorumluluklarini da­
ha etkili bir sekilde basarabilmeleri için, bilgi, ye­
tenek, düsünce, karar alma, tutum ve davranisla­
rinda olumlu degisimler saglayan egitsel faaliyet­
ler olarak tanimlanabilir9.

isletmelerde egitim,temel insan kaynaklari
fonksiyonlarinin basinda gelmekte ve uygulamada
genellikle bir sorun çözme araci olarak benim sen­
mektedirlO.

Egitim türlerine gelince;bunlari yönetici ve is­
gören egitimi yapmadan iki grupta toplayabili­
riz. Bunlardan ilki;isbasi egitimi,yani çalisanlari
isinden uzaklastirmadan yapilan egitimdir.Ikincisi
ise;isdisi egitimi; yani isletme içinde veya isletme
disinda çalisanlari isinde uzaklastirarak yapilan
egitimdir.

Ayrica egitimi; isgören ve yönetici egitimi ola­
rak ikiye ayirmak ta mümkündür. Daha önce de
degindigimiz gibi örgütte farkli pozisyon ve kade­
melerde çalisan insanlarin farkli yöntemlerin uy­
gulandigi degisik egitim programlarina tabi tutul­
malari olagandir.Biz bu çalismada; yönetici egiti­
mi yöntemlerinden "duyarlilik egitimi" olarak ad­
landirilan ve isdisinda yapilan ,bir egitim yönte­
mini inceleyecegiz.

LV. DUYARLiK EGITIMI(T-GRUBU)

i.ANLAMI VE TANiMi

"Duyarlik, kelime anlami itibariyle kendisi ve
baskalari hakkinda gerçegi oldugu gibi görebil­
mek, baskalarinin duygularini anlayabilmek de­
mektir. Buradan anlasilacagi gibi,Duyarlik egitimi
insanlarin duygu vetutumlarini analiz eden bir sü­
reçtir) i."

Duyarlik egitimi,Labortuar Egitimi veya T­
Grup olarak adlandirilir.Sensitivity- Training ola­
rakta anilan bu egitim;insanin kendi davranislari­
nin farkinda olmasini saglayan, ayrica baskalari
tarafindan kendi nasil algilandigiru farkettiren bir
metodtur. Bu yöntem,kisinin baskalarinin farkli
algilarini kabul etmeyi düzeyini de arttirici etki
yaparl2.

Duyarlik egitimi, bireylerin, davranislarindan

daha fazla haberdar olmasi ya da kendi davranis­
larini algilamasi, ve kisinin duygu,tutum ve davra­
nislarinin ,digerlerinin davranislarina etkilerini
ögrenmelerini saglar 13.

i.AMAçLARI ve GETIRILERI
"Genel bir ifadeyle, Duyarlik Egitiminin ama­

ci, çesitli iliskiler içinde bulunan insanlarin baska­
lari ile verimli ve etkili bir sekilde çalismalarini
saglayacak yetenekleri gelistirmektir.Nihai olarak
ise, etkili bir organizasyona ulasmaktirI4."

Bu durumda duyarlik egitiminin amaçlarinin
sunlari içerdigi söylenebilir i5.

-Kisilerarasi iliskilerde daha yeterli hale gel­
mek,

-Kendi kisiligi hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmak,

-Birinin digerlerine nasil tepki verdigini ögren­
mek,

-Grup dinamigi ile ilgili;grup olusturma, gru­
bun amaçlari ve grubu gelistirme, büyütme gibi
benzeri konularda bilgi sahibi olmak,

-Katilanlarin nasil ögrenilecegini ögretmek,
-Katilanlarin çevre ile olan iliskilerinde daha

etkin davranmalarim saglamak,
-Katilanlarin kendi problemleri hakkinda karar

verme ve davranma ile ilgili kullandigi deger ve
amaçlarini açiga çikarmasini ve gelistirmesini
desteklemek,

-Katilimcilarin insan iliskileri hakkinda daha
duyarli olmasini saglamak.

Yukarida sayilan amaçlardan da anlasilabilece­
gi gibi, bu egitimin amaci özetIe;ya grup üyeleri­
nin gelismelerine, veya grup süreçlerine ve etkili
bir grup üyesi olmaya,ya da her ikisine birden yö­
neliktir 16.

Duyarlik egitimi programlari; bir sürü alanda
davranislari etkin bir sekilde degistirmistir.Bu
egitim, kisinin kendi pensiplerini daha kabul edi­
lebilir prensipler haline getirir.Önyargiyi azaltir,
bireysel iliskileri gelistirir ve bireylerarasi iliski­
leri degistirir 17.

3. DUYARLiK EGITIMININ
TEMEL VARSAYiMLARI

Duyarlik egitimi,bireylerin etkili ve verimli 01-
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mamalannin nedenlerinin, duygusal sorunlari ol­
dugu düsüncesinden hareket eder.Bireysel ilski­
lerde ,insanlarin karsilikli etkilesimleri sonucunda
ek bir enerji dogdugu, ve bireylerin sosyal iliskile­
ri ve bazi kurallari birbirleriyle etkilesim sonucun­
da ögrendikleri kabul edilir I 8.

Bu nedenle egitim,duygu ve tutumlari ortaya
koyacak sekilde yapilmakta, ve bu egitimde bazi
genellemelerden ve varsayimlardan hareket edi1­
mektedir.Hareket edilen varsayimlari ise su sekil­
de ortaya koymak mümkündürl9.

-Her grup üyesi kendi ögreniminden sorumlu­
dur.Ögrenme düzeyi ise kendi kisiligine ve diger­
leriyle kurdugu ve gelistirdigi iliskilerine baglidir.

-Etkin bir grup iletisimi için ,grubu yöneten ki­
si, bir güven ortami hazirlamalidir

-Bu güven ortaminda kisiler içlerindeki duygu
ve düsünceleri serbestçe ortaya koymaya baslar­
lar..

-Bu egitim sosyal bir ögrenmeye dayanir ve
bireylere,genelleme yapmaya götürebilecek sekil­
de, ayrintiya inebilen deneyimleri yasama cesare­
ti saglar.

-Grup içinde yasanarak ögrenilenler, is yasa­
mina yansitilarak,örgüt içinde etkili olur.

-Serbest ve gelismis bir haberlesme ortami ya­
ratilarak yeni fikirlerin ve yeni yönlerin ortaya
çikmasi saglanir.

4. DUYARLILIK EGITIMININ KAPSAMI

Yukarida Duyarlik egitiminden bahsederken,
bunun T -Grubu olarakta adlandirildigini belirt­
mistik.Literatürde ve uyulamada çogu kez es an­
lamda kullanilan bu iki kavram aslinda birbirinden

farklidir. Duyarlik egitiminin, otaya çikisi ve geli­
siminin ilk asamasini T-Grubu çalismalariolustur­
maktadir. Yani, önceleri sadece T-Grubu çalisma­
larindan ibaret olan puyarlik egitimi, daha sonra­
lari geliserek T-Grubunu içine alan bir yöntem
haline gelmistir.Bu egitimin önemli bir kismi bu
grubun çalismalarindan olusmakla birlikte,Duyar­
lik egitimi faaliyetleri sadece T-Grubu çalismala­
rindan ibaret degildir, bunlarin içinde ögrenmeye
yönelik baskaca faaliyetlerde mevcuttur.(teorik
bilgilerin verildigi oturumlar,egzersizler, resmi ol­
mayan iliskiler)20
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Yöntemin amaci,egitime katilanlarin mesleki
ve teknik yönünden bilgi ve yeteneklerini gelistir­
mek degildiLBu egitimde özellikle bireysel iliski­
ler ve duygu,davranislar üzerinde etki yapmak
amaçlanmaktadir. Grubun her üyesi, hem kendi­
sini hem de baskalarini daha iyi anlamaya çalisa­
rak güdülerini,tutumlarini ve duygularini incele­
yerek,davranislarinin etkilerini izler.Böy lelikle
egitime katilan kiside artan duyarlik ,onun kisile­
rarasi iliskiler kurma ve gelistirme becerisini de
arttirarak, örgüt ve kendisi için daha yararli olma­
sini salayacaktir21 .

A.) T-GRUBU
"T-Grublari (Training Groups), kisilerarasi

iliskiler üzerInde yogunlasarak, kisileri gelistir­
meye ugrasan küçük egitim gruplaridir22." Bu
grublarda önceden saptanmis olan bir program
yoktur Konu Ise grubun kendisini incelemesi
olup,gündemi grup olusturur. Ayrica bu grup top­
lantilarinin sinirlarini belirleyen bir kural yapilan­
dirma ve davranis biçimi de mevcut degildir. Grup
üyelerinin sayisinin 6-16 kisiden olustugu belirtil­
mektedir.Bu grubun üyeleri ayni veya farkli mes­
lek veya kademelerden 01abilir23. Üyeler daha
önceden düzenlenmis bir program olmadigi için,
organize edenler tarafindan belirlenmemis bir ko­
nu üzerinde çalismaya davet edilirler.Ve disaridan
yardim görmeden, söz ve davranislarinda tama­
men serbest olarak çalismalarini yürütürler. Bu
çalismalarda genellikle üç önemli asama kayde­
dilmektedir.-Ilk asamada, belirsiz ve gerilimli bir
ortam içinde Ise baslandigindan ,çogu zaman üye­
lerin iseksizligi ile karsilasilir. -Ikinci asamada
ise.grup kendi durumunu ve gözetimcilerden ba­
gimsiz olduklarini algilamaya baslar.-Son asama­
da ise;grup sürecinde ortaya çikan sorunlar üzerin­
de, farkli görüs ve düsünceler ifade etmeye yöne­
lirler.Katllanlar gitgide daha istekli davranmaya
ve sorunlari çözme yollarina ciddi olarak egilme­
ye baslarlar24.

T-Grubunda egitim süresince üyeler, kendi rol
vestatülerini terkederek, çesitli konular üzerinde
karsilikli etkilesirnde bulunurlar.Bu grup içinde
küçük bir toplum olusturmaya çalisan birey­
ler,topluluk içindeki kendi duygu ,ve tutumlarini



,güdülerini, davranislarini ve bunlara karsi baska­
larinin tepkilerini, önce kisi olaark,sonra da bir
grup üyesi olarak tanima ve algilama firsati bulur­
lar2S.

Duyarlik egi'timinde roloynama sözkonusu de­
gildir,çünkü katilanlar kendi gerçek rollerindedir­
ler,ancak çevreleri yapaydir Duyarlik egitiminin
çesitli sekiller olmakla birlikte ortak özellik ola­
rak,bu egitimin içerige (konuya) degil,sürece yö­
nelik oldugu söylenebiliLEgitilenler dinlemenin
aksine, bizzat uygulayarak ve hissederek ögrenir­
ler26. "Grup en azindan biir ölçüde yapilanma­
mistir vegrup süreçlerini gelistirme sorumlulugu
üyeler üzerindedir2?"

a)T-Grubunun Egiticisi ve Yönetim Sekli
Bu egitim basladiginda;liderler ve otorite veya

bir güçlü pozisyon yoktur.Ayica egitilenlerin yön­
lendirilecekleri bir gündem de mevcut degildir28.

T Grubunda, diger yöntemlerde gözlenen, ög­
reticiye olan bagimlilik ve tepkilerini gösterme­
mek, ortadan kalkmaktadir. Burada egiticinin rolü
ise;kisilerin deger yargilarini ve varsayimlarini ra­
hatça tartisabilecekleri bir ortam hazirlamaktir29.

T Grubu toplantilarindaki egitimci yada egitim
uzmani,resmi bir lider degildir ve bu kisi gruba ak­
tif bir sekilde müdahale etmekten kaçiniLAncak
gerektigi zaman, gruba müdahalede bulunur. Bas­
langiçta egitimci, bu toplantilarin amacini ve na­
sil bir süreç izleyecegini, asil konunu grubun üye­
leri oldugunu ve bu egitimin kendilerinin ve di­
gerlerinin davranislarini anlamaya yönelik oldu­
gunu belirtir. Egitici ögrenmenin saglanmasi için,
tüm imkanlari hazirlar,çesitli davranis modelleri
kurar,iletisimin akisini kolaylastirir ve uzman bir
grup üyesi olarak bu egitim grubuna katilir, Yuka­
rida belirtilen islevleri yerine getirecek olan egiti­
ci, T-Grubunun varsayimlariru iyi bilmeli ve kul­
lanmalidir.T-Gruplarina önceden katilarak kendi­
sini tanimis ve tecrübe kazanmis olmalidir. Ayrica
kendi kisiligi bu egitimi uygulatmaya uygun ol­
mali ve karsisindaki insanlar hakkinda bir sezgiye
sahip olmalidir.Egitici.bireylerin iç dünyalari ile
toplumsal davranislari arasindaki ilgi ve mesafeyi
anlayabilecek bir içsel bir güce sahip bulunmali ve
bireylerle yakinlik kurabilmelidir. T-Grubunda bir

otorite,digerlerinden (katilimcilardan) daha güçlü
bir pozisyon ya da resmi bir lider ve her grup ken­
disine özgü oldugu için,önceden belirlenmis veya
standart bir yönetim sekli de mevcut degildir30,

b)T-Grubunda Mesaj Alisverisi ve Egitimin
Süresi

Bu egitim grubunda üyeler, birbirleriyle karsi­
likli iliski kurarken sürekli olarak sözlü yada söz­
süz bir mesaj alisverisi içinde bulunurlar. Sözlü
mesaj alis verisinde,brieyler yaptiklari faaliyetle­
rin farkindadirlar,ancak sözsüz mesaj alisverisin­
de çogunlukla farkinda degildirleLEgitim esnasin­
da üyeler, sözsüz mesajlarinda farkina varmaya ve
bunlarida algilamaya baslarlar.Böylelikle ,öncele­
ri içerik düzeyinde olusan bu mesaj alisverisi ,da­
ha sonra iliski düzeyinde kendini göstermeye bas­
iarT -Grubunun egitim süresi 1 ile 4 hafta arasinda
degismekte ve süre ne kadar uzun olrsa grubun fa­
aliyetleri o kadar basarili olmaktadir. Uzun süreli
egitimlerde, bireylerin grup içinde çözülmesi(ve­
ya kendini oi;taya koymasi) daha çok olmakta, ög­
renilen davranislari koruma daha kolayolmakta,
baska bir degisle;davranislarda eskiye dönme ?la­
siligi azalmaktadiL Her bir otururnun süresi ise
birbuçuk saat ile üç saat arasinda degisen süreler­
de 0lmaktadir3 i.

T-Grubu çalismalari, genellikle aile ve is çev­
resinden uzak olarak yapilmakta ve bu çalisma
mekani da labarotuar olarak adlandirilmaktadir32,

c)T-Grubunun Basansi Için Temel Ilkele,J3
-T-Grubunda her birey kendi ögreniminden

sorumlu oldugu için,katilanlar bir anlamda hem
ögretmen hem de ögrencidirler ve egitimin ger­
çeklesebilmesi için, bu gruba gönüllü olarak katil­
malari gerekiLDikkatli bir gözlem, davranislara
tani koyma,iyi ögrenmenin temel kosuludur.

-Grubun basarisi için,bireyin hem kendisine,
hem de digerlerine güven duymasi gerekir. Birey,
ona deger verecek,oldugu gibi kabul edecek,duy­
gu ve düsüncelerini açtigi zaman yargilamayacak
ve dis dünyaya aksettirmeyecek bir iliski ortami
arar. Ayrica kisi kendisini degerli bulmali ve ken­
dinden ve de davranislarindan emin olmalidiL
Çünkü,ancak böyle bir güven ortaminda birey
duygu ve düsüncelerini açiga çikarabilir.
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-Bireyin, digerleri tarafindan ne sekilde algi­
landigini ögrenebilmesi, öncelikle kendi duy­
gu.tutum.inanç ve düsüncelerini ortaya koymasi­
na baglidir.Bireyin kendini ortaya koyarak alacagi
geribesleme,olumsuz yönlerini ortaya çikariyorsa
çözülmesini saglar. Çözülme, ögrenme olayindan
önce.yanlislan anlamayi ve bir anlamda unutmayi
belirten bir kavram ve ögrenme arzusunu olustu­
ran bir süreç olarak belirtilebilir.Çözülme ileride
yeni davranislar kazanabilmenin ilk adimini olus­
turur.

-T-Grubunun basansi için geribesleme saglan­
masi gerekir. Yani bireyin duygu ve davranislarin­
dan digerlerinin nasil etkilendigi ve de kendisini

nasil algiladiklari hakkinda bilgi almasi lazimdir
ki, kendi ile ilgili gerçekleri saptayabilsin.Geri
besleme gerçek ile görünüs arasinda ilgi kuran ve
yalnizca gerçekleri ortaya çkarmaya çalisan bir
mekanizmadir.

-Yine bu grubun basarisi için karsilikli yardim­
lasma gereklidir.Bazl kisilerin digerlerinden daha
çok yardima ihtiyaçlari olabilir. Yardim eden kisi,
yardim alani olumlu degisimlere itebilecek yönde
çalismalidir.

-Bu grubun çalismalari, mevcut durumu ince­
leyerek,davranislarm o anda olusumuna yönelik­
tir.Geçmis ve gelecekteki olaylar gündemin konu­
su degildir,ancak yeni davranislar gelistirmede
geçmis tecrübeler ve poyansiyel olaylar da yar­
dimci olabilir.

d)T-Grubltnun Isleyis Asamalari
T-Grubunun asamalarini birbirinden ayirmak

oldukça güçtür. Grup, sosyal benlikten iç benlige
dogru hareket etmekte, ve bu geçisin saglanmasi,
grubun üyelerine göre degisen bir zaman dilimi
içerisinde gerçeklesmekte ve de bazen çok kisa
bazen de uzun zaman alabilmektedir34.

Asamalarma gelince; 35

-T-Gruplarinda öncelikle, egitici grubun çalis­
ma metodu ve sürecin pasil isleyecegine dair kisa
bir açiklama yapar ve bundan sonra oturum bas­
lar.Egiticinin resmi(biçimsel) bir lider gibi gö~ev
yapmamasi, grup üyelerinin kendilerini bosluk ve
belirsizlik içinde görmelerine neden olur.Bu asa-
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mada öncelikle geleneksel davral1lslar hakim olsa
da,sonra grup üyeleri bu bosluktan kurtulup,bir
yön ,bir amaç aramaya baslarlar ve baslangiçta, si­
radan bir konuyu bile uzun uzun tartisirlar.

-Bu tartismalann yanisira, grupta bir lider be­
lirleme ve grubu yapilandirma gereksinimi ortaya
çikar. Bazi grup üyeleri,gruptaki liderligi ele alma­
ya çalisirve dogalolarak buna karsi koyanlar
olur.Grup üyeleri arasinda yakinlasmalar ve zit­
lasmalar baslar ve bu durum grup yapilandirilana
kadar devam eder.

-Bu asamada da, bazi grup üyelerinin geçmis­
te kalan olaylari ve bunlara iliskin duygu ve dü­
süncelerini anlatmaya baslamasi, diger bazi üyeler
tarafindan hos karsilanmasada, onlarida

bunlardan sözetmeye zorlar. Ve grupta belli bir
güven ortami olustukça, bireyler daha rahat ko­
nusmaya ve geçmis olaylardan,bunlara iliskin
duygu ve düsüncelerinden sözetmeye baslar­
lar. Üyeler genellikle bu asamada olumsuz olayla­
n, ve duygu ve düsüncelerini ortaya koyarak, bun­

lardan dolaya digerlerinin kendilerini yargilayip,
yargilamayacagini bilmek isterler.Bu safhada
üyeler egiticiye yönelip,ondan destek ve yardim
görmek isteyebilirler, ancak egitici, degerlendir­
meden uzak, ve mümkün oldugunca tarafsiz kal­

maya özen gösterir.
-Bu asamada artik gelismis bir güven ortami

vardir. Grup ruhu olusturulmus ve üyeler kendi iç
dünyalarini ve duygularini açmaya baslamislar­
dir.Yukarida da sözünü ettigimiz çözülme,bu asa­
mada gerçeklesir.Ouygu ve düsüncelerini ortaya

koymak, üyeler üzerinde bir rahatlama yaratir ve
de grupta huzur,anlayis ve fikir birligi olusur.

-Kendini açma ve çözülmeyi takiben ,katilim­
cilar birbirlerinin duygu ve düsüncelerini algila­
maya ve bunu karsilikli olarak ifade etmeye bas­
larlar. Bunun sonucunda, üyeler arasinda gerilim
baslar ve artarak devam eder,gruptaki huzurlu ve
mutlu ortam gittikçe kaybolur.Ancak bu olumsuz
duruma pararel olarak, bu kez yardim etme egi­
limleri artar ve bL!da bireylerin kendi hatalarini
kabul etmelerini kolaylastirir.

-Bu asamada ise; birey kendi kimligini tanima­
ya ve kabullenmeye baslar ki, bu nokta ayni za­
manda degisime baslama noktasi olarak kabul edi-



lir.Kisinin kendini taniyarak ,oldugu gibi kabul et­
mesi, oldugu gibi görünmesini de saglar.Ve bu du­
rumda bireyin altina saklandigi sosyal maskeyi çi­
karmasi sözkonusudur. Sonuçta davranislar dogal­
lasir ve üye hizli bir degisim içerisine gireLBura­
da istisnai durum teskil edenler ,diger üyelerin
tepkisi ile karsilasir.

-Üyeler birbirleriyle ilgili duygu ve düsüncele­
rini, karsilikli olarak ifade etmeye basladikça, her
üye baskalari tarafindan nasil algilandigini ögren­
meye, baska bir degisle; digerlerinin gözüyle ken­
disini görmeye baslar.Bu bilgi üyeler için baslan­
giçta çok sasirtici olabilirAncak grup içinde belli
bir güven saglanmis ve herkez birbirinin iyi niyet­
le hareket ettiginden emin oldugundan dolayi,bu
saskinlik uzun süreli olmaz.

-Bu asamada ise;üyelerarasi güven tamdir ve
katilimcilar grubu kendilerine, kendilerini de gru­
ba ait görmektedirler. Buna bagli olarakta; en de­
rin ,ifadesi en güç olan duygu ve düsünceler dahi
ortaya konur ve üyeler arasinda paylasilil. Üyeler
birbirine çok yakindir ve birbirlerinin davranisla­
rini çok rahat tolere edebilme gücüne sahiptirler
ve de bilinçli olarak yeni iliskilere ve yeni etkile­
simlere hazirdirlaLTüm bu asamalardan geçen
grubun basarisi ölçülürken; tek tek bireyler degil,
grup bir bütün olarak ele alinir.

B) TEORIK BILGILERIN VERILMESI
Yukarida T-Grubu çalismalarinin, duyarlik

egitiminin yalnizca bir kismini, ancak davranis
degistirmeye yönelik önemli bir bölümünü ger­
çeklestirdiginden sözetmis ve duyarlik egitimi ça­
lismalarinin T-Grubu çalismalarini içerdigini,
ancak bu egitim içinde yer alan baska faaliyetler
oldugunu belirtmistik.

Duyarlik egitimi içinde yer alan faaliyetlerden
bir tanesi de teorik bilgilerin verilmesine ve tartis­
malara yönelik çalismalardir.

T-Grubu çalismalari, her zaman davranis degi­
sikligini saglayacak ve bireyin yeni davranis mo­
delleri kurmasina olanak verecek yeterli bilgi ve
veriyi tek basina katilimcilara saglayamaz .Oysa­
ki, ögrenmeyi tamamlayabilmek için üyelerin de­
neyimleriyle diger bireyler ve durumlar arasinda
ilgi kurmasina yarayacak bir fikir, düsünce ve

kavram çatisi gelistirilmesi gerekir. Bunun saglan­
masi için de,Duyarlik egitiminde, bazi kavramla­
rin tanitilmasina iliskin teorik bilgiler veriliLBu
bilgilerin verildigi oturumlarda, problem çözme,
karar alma, grup üyeligi, liderlik, geribesle­
me ,grup sürecini gelistirme ve iletisim gibi konu­
lar üzerinde de durulur36.

Bundan baska Vak'a çalismasi veya Örnek o­
lay yöntemi de, Duyarlik egitimi faaliyetlerinde
kullanilabilir.Buradaki amaçta, gerçek bir durumu
veya problemi(isletme problemi) bütün ayrintilari
ile bir gruba incelettirrnek ve her olayin tartisma­
sindan sonra, katilimcilari daha bilinçli düsünme­
ye, etkili kararlar almaya ve sorunlara çözümler
bulmaya yöneltmektir.Böylece egitim alanlarin ;
analiz. elestiri, karar alma gibi yetenekleri gelisti­
rilmeye çalisilmaktadir37.

"Tüm örgüt çapinda Duyarlik Egitimi çalisma­
lari yapiliyorsa, teori oturumlari genel veya grup
seviyesinde olabilir. Genel oturumlarda daha çok
T-gruplarinin niçin yapilandirilmadigi, bu tür ça­
lismalarin altinda yatan varsayimlar, örgüt prob­
lemleri, örgüt çatismasi,örgüt basarisi ve üyelerin
yönetim davranislarinin etkinligi üzerinde duru­
IUL Yapilan arastirmalarla ilgili sonuçlar örgüt
üyelerine aktarilir38."

c) GRUP IçI EGZERSIZLER
Bu faaliyetler önceden belirlenmis ögrenme

amaçlarina yönelik, üyenin grupla bütünlesmesini
saglayan, bireyi grup üyesi olmaya zorlayan ve
özellikle T-Grubu çalismalarinda tikaniklik olus­
tugu zaman basvurulan çalismalardir.Grup içi eg­
zersizler sözlü veye yazili olarak yapilabilir.Bun­
larin rol oynama,oyun oynama. birbirleri hakkin­
daki ilk izlenimleri yazma gibi çesitleri vardir. Bu­
rada amaç, iletisim gibi belli alanlarda çalismalar
yapmak ve daha iyi ögrenme için üyelerin yetenek
ve becerilerini gelistirmektir39.

Roloynama olarak adlandirilan, ayni zaman­
da ayri bir egitim yöntemi olarakta kullanilan, eg­
zersizin bir baska yönü ise, bireylerden iki yada
daha çok kisinin önceden hazirlanmadan, gerçek
bir durumu, temsil etmeleri, esasina dayanir.Egi­
tilen üyeler, aralarinda o anda bir dialog gelistirir­
ler ve digerleri gözlemcidil. Kisiler biraz hayal
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gücünü kullanarak, kendi rolleri disindaki rolleri­
de oynayabilirler40. Örnegin, müdürün, sef, sefin­
de müdür rolünü üstlenerek, bu egitime tabi tutul­
malari, bu kisilerin yasaminda birbirlerinin davra­
nislarini daha iyi analiz etmelerine imkan verir41.

Ayrica isletme oyunlari(oyun oynama) diye
anilan ve yine bir baska egitim yöntemi olarak
kullanilan,Duyarlik egitimi içinde bir baska egzer­
sizde vardir.Oyun oynamada, bir isletme proble­
minin benzetimi yapilmakta, ve katilimcilardan
gerçek kararlar veriyormuscasina hareket etmeleri
istenmektedif42.

Duyarlik Egitimi sirasinda yapilan bu egzersiz­
lere iliskin faaliyetler, üyeler tarafindan genellikle
benimsenmekte ve oldukça yararli sonuçlar sagla­
maktadir.Bunlarin üyeler tarafindan bizzat yasan­
masi, etkin bir ögrenmenin saglanmasina ve de
davranislarin kalici olmasina olanak verir. Ancak
bu faaliyetlerde egiticinin rolü biraz degismekte
ve egitici mecburen daha yönlendirici olmakta­
dir43.

D) RESMI OLMAYAN ILIsKILER

Resmi olmayan(gayri resmi,biçimsel olmayan)
düzeyde gerçeklesen iliskiler topluluguda Duyar­
lik egitimi çalismalari içinde mütalaa edilebilir.

Bunlarin en belirgin sekli,egitici ile üyeler ara­
sindaki ya da üyelerin birbirleri arasindaki iliskiler
olarak kendini gösterir. Özellikle grup çalismala­
ri esnasinda fazlaca üzerinde durulmayan ya da
hiç gündeme alinmayan konular hakkinda, ilgi du­
yan kisilerin bunlari egitici ile veya diger üyeler
ile tartisma ihtiyaci sonucunda bu tarz iliskiler
devreye girer. Bunlar isletme, is hayati ve aile ha­
yati ile ilgili konular olabilir.Biçimsel olmayan
ilskilerin ögrenmeye katkilari oldugu yadsinmaz

bir ge~çektir.Bu tip iliskileri kolaylastirmak için­
se;çay,yemek,dinlenme ve eglenceye zaman ayri­
labilir.Böylelikle bireyler, hem daha çesitli konu­
lara deginmek, hem de toplantilarda ögrendikleri­
ni gözden geçirmek ve grup tartismalarinda çö­
zümlenmeyen problemleri ,daha alt gruplara tasi­
yarak,tartismak imkani bulabilirler44. Ye bu yolla­
da farkinda olmadan ögrenirler.
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5) DUYARLILIK EGITIMININ

SAKiNCALARI VE ELESTIRILEN
YÖNLERI

Duyarlik egitiminin sonuçlari bir yandan çesit­
li açilardan yarali bulunurken öte yandan bu egi­
tim çesitli elestirilere maruz kalmistir.Ye bu egiti­
me karsi tapilan elestiriler özellikle bir kaç nok­
tada toplanabilir45.

-Burada temel sorun ,psikolojik tecrübeden
zarar görenler yani zedelenenlerdir.Dolayisiy la
duyarlik egitimi ,asabi olanlar ve gerginlige
dayanamayanlar için uygun bir yöntem degildir.

-Bu egitime, isgörenler arzulari disinda katil­
maya zorlandiklari takdirde, duygu ve düsün­
celerini tüm açikligi ile ortaya koymalari söz
konusu oldugu için, mahremiyete tecavüz ad­
dedilebilir.

-Bu egitimde katilimcilar tarafindan, zaman
zaman egiticiler, tüm degerlerini ortaya koymus
olan üyelere, otokratik yöntemlerle, demokratik
degerler. kavramlar empoze eden kisiler olarak
görülmüslerdir.

-Bu egitimde; T-gruplarinin amaçlari ve grup
süreçleri tanimlanmadigi için, bir egitim yöntemi
olarak görülemez.

-Egitim sonunda meydana gelebilecek olan
degisim,uzun vadeli bir degisim olmaz. Kaldi ki;
bu egitimin degisime yol açtiginida söylemek pek
dogru degildir. Bu degisimin varligi arastirma
sonuçlarina göre söylenmekle beraber ,idda edilen
konularda degisimin meydana geldigini destek­
leyen objektiv gerçekler mevcut degildir.

-Ayrica bu egitimde ögretilenlerin is ortamina
nakledilmesi oldukça zordur. Nakledilse bile, yö­
neticilerin iste gösterdikleri bazi davranislari,
sadece Duyarlik egitimine baglamak pek mümkün
degildir.

-Bundan baska T-gruplarinin bireyleri yönlen­
dirici olmadiklari varsayimina karsin, karsilikli et­
kilesim sonucunda, katilanlari güçlü bir sekilde
yönlendirmektedir.

-Duyarlik egitiminde, bireylerin karsilikli duy­
gu ve hislerini ögrenmeleri sözkonusudur, ancak
birarada(grup halinde) çalismak için, diger kisi­
lerin his ve duygularini bilmek gerekmeyebilir.

-Ayrica bu egitimin çesitli varsayimlari ve



demo.kratik egilimleri, o.to.kratik yönetim ve yük­

sek rekabet gibi, pek ço.k o.rganizasyonun temel
egilimleri ile çelisiL

Duyarlik egitiminin elestiri alan ve sakincali g­
görülen yönlerini kisaca belirttikten so.nra,olumlu
veyarali görülen taraflarina da bir göz atmaya
çalisalim.

6) DUYARLiK EGITIMININ OLUMLU
YÖNLERI

Duyarlik egitiminin tüm bu olumsuzluklarina
ve elestirilen pek ço.k yönü olmasina ragmen, ilk
siralarda yer almasada örgütler tarafindan kul­
lanilan bir egitim yöntemidir46. Bu da do.gal o­
larak o.nun örgütler için en azindan bazi yönlerden
faydali o.lmasiyla iliskilidir. Bu yararlar söyle
özetienebilir47.

-Duyarlik egitimi,yöneticiler için etkin sonuç­
lar veren bir yöntemdir. .

-KatIlanlara bir grup üyesi olma aliskanligi
kazand~akta,ve en kisa zamanda iç çatismalar­
dan uzak bir kisilik yapisi olusturmalarina yardim­
ci o.lmaktadir.

-Katilanlara baskalarini dinleme aliskanligini
saglamaktadir.

-Bireyler arasi duygu, fikir ve düsünce alis­
verisini en üst düzeye ulastirmaktadir.

-Duyarlik egitimi, tutum ve davranislarla ilgili
olarak bireylerin iç dünyalarindan,grup olustur­
maya kadar çesitli alanlarda gelisiim saglayabilen
bir egitim yöntemidir.

-Bu egitim, yönetici davranislari ve tutumlarini
degistirme ve gelistirme ko.nusunda etkili olmus­
tur.ÖzeHikle bireysel bagimsizlik ,kendinin ve
baskalarinin duygu ve davranislarini algilama ve
de kabuHenme, kendine güven, sorumluluk ve kar­
alara katilma bu egitimden en ço.k etkilenen tutum
ve davranislardir

-Bu egitimin etkisiyle kazanilan yeni tutum ve
davranislar,gerçek is yasaminda biraz degisiklige
ugramasina ragmen korunmakta ve geri dönüse
pek rastlaninamaktadir.

-Duyarlik egitimi, baska insanlarin bireyi nasil
gördüklerini, ögrenmenin en iyi yo.ludur.Bu da
birey lerarasi iliskilerde elde edilmesi çok güç ama
çok önemli bir bilgi parçasidir.

-Bu egitimin etkileri bireylere göre de farklilik
göstermekte,ve bundan is yönelimli yöneticiler,
kisi yönelimli yöneticilere göre daha fazla yarar­
lanmaktadir

SONUÇ:
Günümüzde örg.ütler,egitim faaliyetlerinin

önemini kavramis ve bu konuya büyük ilgi göster­
meye baslamislardir.Hem isgörenlerin hem de yö­
neticilerin egitimi için,çesitli egitim yöntem ve
teknikleri kullanmislar ve halen de kullanmaya
devam etmektedirleLAyrica yeni teknik ve yön­
temlerin arayisi içersindedirler.

Bu çalismaimza konu olan "Duyarlik Egiti­
mi"is disinda kullanilan bir yönetici egitimi yön­
temidir ve bireylerin duygu,tutum ve davranis­
larini analiz etmelerini saglayarak,kendilerini ve
de baskalarini tanimaya ve kabul etmeye ve de
kisiye yeni tutum ve davranislar kazandirmaya
yönelik olarak yapilmaktadir.

Burada öncelikle egitim kavrami. egitimin
önemi ve isletme organizasyonu içindeki yeri an­
latilmaya çalisilmis, sonra da Duyarlik Egitimi
amaçlari, varsayimlari. uygulama biçimi.o.luml u
görülen ve de elestirilen yönleriyle incelenmistir.

KAYNAKLAR

-Askun Cem inal, isgören,Baytes Yayincilik, Dizgi-Bas­
kl:Cem Ofset A.S., 1982

-Carell R Michael, Kuzmits E.Frank, Elbert F.Norbert

,Personnel Human Resource Management, Published by:
Merrill Publishing Company, 1986,Columbus, Ohio.

- Davis Keith, Isletmelerde Insan Davranisi,V.Bas-
ki,Çev;Tosun Kemal,Somay Tomris vd., I.Ü. Isletme
Fakültesi Yayin No: 136, Istanbul, 1982,

-Dinçer Ömer,Bir Örgüt Gelistirme Teknigi Olarak
Duyarlik Egitimi,M.Ü.Iktisadi ve idari Bilimler Fakül­
tesi ,Bas ima Hazir! ayan: Izgra f,Bask i-C iit:Erama t,I stan­
bul, 1994.

-Glenn M. McEvoy,Organizationel Change And Outdoor
Management Education', HUMAN RESOURCE MANAGE­
MENT, John Wiley & Sons,lnc.,Volume 36, Number 2,
Summer 1997.

-Fisher, Schoenfeldt, Shaw,Human Resource

Management, Inslructor's Manual, Beard W. Jon,Houghton
MiFnin Company, Boston.M.A.,1990.

- Kalkandelen Hayrettin, Hizmet Içi E_itim EI

Kitabi,Ajans Türk Gazetecilik ve Matbaacilik Sanayii
A.S.,Ankara,1979.

26



- Kaynak Tugray, Adal Zeki, vd., insan Kaynaklari
yönetimi,i.Ü.Isletme Fakültesi Yayin No:276,I.Ü.Isletme
Fakültesi Isletme iktisadi Enstitüsü Yayin No:406, istanbul,
1998.

- Kolosa Blair, Isletmeler Için Davranis Bilimlerine
Giris,i.Ü.Isletme Fakültesi Yayin No:4, Pennsilvania, i968.

-Mathis L.Robert, Jackson H. John, PersonneI/Human

Resource Management, FifthEdition,West Publishing Com­
pany, i988,St. PauL.

- Mondy R. Wayne, M. Robert NOE Personnel:The
Management Of Human Resources, Third Edition, AIlyn and
Bacon Inc., Newton,M.A., 1987.

-Sabuncuoglu Zeyyat,Personel Yönetimi; Politika ve
Yönetsel Teknikleri, V.Baskl,Tegrografik Matbaacilik
A.S.,Istanbul,1986.

-Trevol' Bentley,The Business of Training, Achieving
Success in Changing World Markets,Published
by:McGRAW-HILL Book Company(UK)Limited, Lon­
don, i991.

DIPNOTLAR

i Dinçer Ömer,Bir Örgüt Gelistirme Teknigi Olarak Du­
yarlik Egitimi,M.Ü.Iktisadi ve Idari Bilimler Fakültesi,Basl­
ma Hazirlayan:Izgraf,Baskl-Cilt:Eramat,Istanbul, 1994,s.12.

2 Trevol' Bentley,The Business of Training, Achieving
Success in Changing World Markets,Published

by:McGRA W -HILL Book Company(UK)L1\lllted, Lon­
don, i99 i,s.3.

3 Sabuncuoglu Zeyyat,Personel Yönetimi; Politika ve
Yönetsel Teknikleri, V.Baskl,Tegrografik Matbaacilik
A.s.,Istanbul, i986, s. i24.

4 Mathis L.Robert, Jackson H. John, Personnel/Human
ResoUl'ce Management, Fifth Edition,West Publishing Com­
pany, i988,St. Paul, s.250)

5 CareIl R Michael, Kuzmits E.Frank, Elbert F.Norbert .

,Personnel Human Resource Management, Published by:
MerriII Publishing Company, i986,Columbus, Ohio, s.282.

6 Glenn M. McEvoy,Organizationel Change And Outdo­
or Management Education, HUMAN RESOURCE MANA­
GEMENT, John Wiley & Sons,lnc.,Volume 36, Number 2,
Summer 1997 ,s.237)

. 7 Mathis L.Robert, Jackson H. John, op.cit., s.25 i.
8 Tutum Cahit, Personel Yönetimi, Türkiye ve Ortadogu

Amme Idaresi Enstitüsü Yayin No:79,Ankara, 1979, s.1 17.
9 Sabuncuoglu Zeyyat. op.cit., s.125-126.
LO Askun Cem Inal, Isgören,Baytes Yayincilik, Dizgi­

Baskl:Cem Ofset A.S.,1982,s.430.
i i Dinçer Ömer, op.cit.,s.16.
12 Fisher ,Schoenfeldt, Shaw,Human Resource Manage-

27

ment, Instructor's Manual, Beard W. Jon,Houghton Mifnin

Company, Boston.M.A., i990,s. i24.
13 CareIl R.Michael,Kuzmits E.Frank, Elbert F.Norbert,

op.cit.,s307.
14 Dinçer Ömer, op.cit.,s25.

15 Ibid., s.25-26 ve CareIl R.Michael, Kuzmits E.Frank,
Elbert F.Norben, s.307.

i6 Dinçer Ömer,op.cit.,s.26.
17

18 Dinçer Ömer, op.cit.,s.30.
19 Ibid., s.30-31.
20 Ibid.,s.33.
21 Sabuncuoglu Zeyyat, op.cit.,s.157.
22 Dinçer Ömer, op.cit.,s.16.
23 Ibid.,s.34.
24 Sabuncuoglu Zeyyat, op.cit.,s.158.
25 Dinçer Ömer, op.cit.,s.35.
26 Davis Keith, isletmelerde insan Davranisl,V.Bas-

kl,Çev;Tosun Kemal,Somay Tomris vd.,I.Ü.Isletme Fa-
kültesi Yayin No: 136, Istanbul, i982, s.242.

27 Ibid.,

28 Mondy R. Wayne, M. Robert NOE Personnel:The
Management Of Human Resources, Third Edition, AIlyn and
Bacon Inc., Newton,M.A., 1987, s.325

29 Tutum Cahit, op.cit.,s.14 I.
30 Dinçer Ömer. Op.cit., s.36-37.
31 Ibid, s.37-38.
32 Kalkandelen Hayrettin, Hizmet Içi E_itim EI Kita­

bi,Ajans Turk Gazetecilik ve Matbaacilik Sanayii A.S.,Anka­
ra, 1979, s.130.

33 Dinçer Ömer, op.cit., s38-45.
34 Ibid., s.45.
35 Ibid., s.47-51.
36 Ibid., s.52-53

37 Sabuncuoglu Zeyyat, op.cit., s.159-160.
38 Dinçer Ömer, ap.cit., s.53.
39 Ibid., s.53-55.

40 Davis Keith, op.cit., s.239.
41 Kalasa Blair, Isletmeler Için Davranis Bilimlerine Gi~

ris,i.Ü.Isletme Fakültesi Yayin Na:4, Pennsilvania,1968,
s.228.

42 Ibid.,s.226.

43 Dinçer Ömer. Op.cit., s.55-56.
44 ibid., s.57-58.
45 ibid., s.62-63 ve Davis Kaith, ap. cit.,s.243-244.
46 Davis Kaith, op.cit., s. 244

47 Kalkandelen Hayrettin, op.cit.,s.132, Dinçer Ömer,
op.cit.,s.74,81, 125, 129,13 i, Kaynak Tugray,Zeki Adal vd.,
Insan Kaynaklari Yönetimi, i.Ü.Isletme Fakültesi Yayii)
No:276,Istanbul, 1998,s. 199.



Yönetim, Yil 9, Sayi 31, Ekim- 1998, 5.28-46

TÜRKIYE SERMAYE pIY ASASiNDA ARACi

KURUMLARiN SERMA YELERINE ILIsKIN
DUZENLEMELER VE BU KONUDA SERMAYE
pIY ASASi KURULU'NUN YAYIMLADIGI SON
TEBLIG 11*

Dr. Bülent Uygun
Finansal Kuruluslar Yönetim ve

Organizasyon Danismani

1.3. SERI: V, NO: 26 TEBLIGI'NIN
YA YIMI ILE GERÇEKLESTIRILEN
DEGIsIKLIKLER VE
BUNU IZLEYEN DÖNEM

20 Ocak 1996' da, düzenleyici otorite, 1 Mart
1995 tarihli Seri: V, No: 19 Aracilik Faaliyetleri
ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi'nde
köklü bir degisiklige gitmistir. Seri: V, No: 26
Tebligi olarak yayimlanan bu son düzenlemeyle,
hem araci kurumlarin asgari ödenmis sermayeleri
geçmiste benzeri görülmedik ölçüde yüksek bir
tutara çikarilmis, hem de bu yeni sermayenin yari­
sinin bloke edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ay­
rIca kurul, araci kurum hisselerinin belli oranlari
asan devirlerinde sermayenin artirilmasini sart
kosmustur.

Tebligin bazi araci kurumlarin faaliyetlerinin
birbiri ardi sira durdurulmasinin hemen sonrasin­

da yayimlanmasi, kamuoyunda kurulun finansal
basarisizliklara set çekmeye yönelik bir düzenle­
me gerçeklestirdigi kanisini uyandirinistir i. Dog­
rusu SPK böyle biI düzenleme yapmakla, ilerde
ele alinacagi üzere, bunun çok daha ötesinde bir a­
maç gütmüstür.

Seri: V, No: 26 Tebligi, birkaç bakimdan can
alici bir mevzuat degisikligidir: Önemi, öncelikle
içerigindeki kimi hükümlerin, araci kurumlarin
asgari sermayelerine ve ortaklik yapilarindaki de­
gisikliklere iliskin birtakim yeni ve ciddi uygula­
malarin yasama geçirilmesini hedeflemesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak bundan çok daha
önemlisi, o, Türkiye sermaye piyasasinin düzen­
lenmesinde köklü bir anlayis degisikligine isaret
etmektedir.

Dolayisiyla böylesine çarpici ve iz birakici bir
düzenleme, üzerinde durmayi fazlasiyla hak et­
mektedir. Seri: V, No: 26 Tebligi ile (araci kurum­
larin asgari sermayeleriyle ilgili olarak) uygula­
maya konulmasi amaçlanan degisiklikler asagida
sirayla özetlenmistir:

(1) Tebligle, araci kurumlarin yeni asgari
ödenmis sermayesi 500 milyar lira olarak saptan­
mistir. Bu tutar, dönemin Merkez Bankasi kurlari­
na göre, 8 milyon ABD Dolari'na denk gelmekte­
dir. Sekiz milyon dolarlik yeni asgari ermaye, en
son 1 Mart 1995'te 'halka arza aracilikta bulunan'

araci kurumlar için belirlenen 240 bin dolardan
33,33 kat ve 'alim satirna aracilikta bulunan' araci
kurumlar için öngörülen 120 bin dolardan da

(*) Bu makalenin I. bölümü, Istanbul Üniversitesi Isletme Fakültesi, Isletme Iktisadi Enstitüsü Dergisi, Yönetim'in Hazi­
ran 1997 tarihli 27. sayisinda "Türkiye Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Sermayelerine iliskin Düzenlemeler ve Bu Ko­
nuda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Yayimladigi Son Teblig I" basliga altinda yayimlanmistir.
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66,66 kat daha fazladir. Bu yeni tutar, geçmiste bir
araci kurum için asgari sermaye olarak saptanan
en yüksek rakaminsa -27 Ekim 1990 tarihinde A
grubu araci kurumlar için 3 milyon 604 bin do­
lar- yüzde 122 oraninda üstündedir2.

Öte yandan 500 milyar liralik asgari sermaye,
ister tek bir isterse de tüm sermaye piyasasi faali­
yetlerini yerine getirsin, kapsami ve ölçegi ne
olursa olsun araci kurumlarin hepsi için standart­
tir. Baska bir deyisle, yalnizca alim satima aracilik
yetki belgesini elinde bulunduran, IMKB' de bir
tek HSP'de aracilik yapmaya yetkili ve merkez di­
si örgütlenmeye gitmemis olan küçük ölçekli ve
dar kapsamli bir araci kurum ile sermaye piyasa­
si faaliyetlerinin tamamini gerçeklestirebilen,
IMKB' deki tüm piyasalarda etkinlik gösteren ve
pek çok merkez disi örgütü olan büyük ölçekli ve
genis kapsamli bil' araci kurum, asgari sermaye
bakimindan es tutulmaktadir. Kisaca, 500 milyar
liralik sermayeye sahip bir araci kurum, gerekli
kosullari yerine getirmesi ve SPK'dan 'yetki bel­
gesi' almasi durumunda, her tür sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunacak, çok sayida merkez disi ör­
güt açacak ve IMKB' deki tüm piyasalarda etkinlik
gösterebilecektir. Bunun anlami açiktir: asgari
sermaye tutari ile yürütülebilecek sermaye piyasa­
si faaliyetleri (ve kimi zaman sahip olunabilecek
merkez disi örgüt sayisi) arasinda 1992 yilindan
beri kurulan baglanti tamamen koparilmistir.

(2) Düzenleyici otorite, asgari sermaye tutari­
nin yarisinin IMKB Takas ve Saklama Bankasi
AS 'de (Takasbank) hazine bonosu ya da devlet
tahviIi biçiminde bloke edilmesini de zorunlu kil­
mistir. Ödenmis sermayenin belli bir tutarinin ­
ki bu tutar, yüzde 50 gibi hayli yüklü bir orana kar­
silik gelmektedir- bloke edilmesinin sart kosul­
masi, daha önce örnegi görülmemis bir uygulama­
dir.

(3) Teblig, araci kurumlarin ortaklik yapisinda
yüzde 20'yi asan degisikliklerde sermaye artirimi­
ni ve artirilan sermayenin yarisinin bloke edilme­
sini de zorunlu tutmustur. Üstüne üstlük bu zorun­
lulugun tersine hareket edilmesi, tebligle araci ku­
rumlarin yetki belgelerinin iptalini gerektirecek
denli agir bir yaptirima baglanmistir.

"Araci kurumlarin sermayelerini temsil eden

paylarin bir veya birkaç defada ve bir veya birden
fazla kisiye %20'sinden fazlasinin devredilmesi
halinde ödenmis sermayesinin 250 milyar TL'na;
%50'sinden fazlasinin devredilmesi halinde de

ödenmis sermayesinin 500 milyar TL'na çikaril­
masi ve sermaye tutarlarinin yarisinin ... bloke
edilmesi sarttir.

Bu sartlar, pay devirlerinin Kurulca onaylan­
masini takip eden üç ay içinde yerine getirilir. Bu
sartlarin yerine getirilmemesi halinde araci kuru­
mun faaliyetleri durdurulur ve yetki belgeleri iptal
edilir."3

Kural koyucu, düzenlemeyle getirilen yeni as­
gari sermaye tutarlarinin enflasyon karsisinda asi­
nip gitmesine engelolmak içinse, bir yöntem ge­
listirmistir. Seri: V, No: 26 Tebligi'nde "öngörü­
len asgari sermaye miktarlari 1997 yilindan basla­
mak üzere her yil bir önceki yil için tespit ve ilan
olunan yeniden degerleme katsayisi oraninda arti­
rilir ve ilgili yilin Haziran sonuna kadar ödenir."4
Teblig, baslangiçta piyasa çevrelerince, yeni araci
kurum kurulmasinin önünü açan bir düzenleme
olarak algilanmistir. Piyasanin yeni araci kurum
rekabetine açildigini düsünen5 araci kurum tem­
silcileri, tebligi kiyasiya yermistir6. Hatta isi tebli­
gin yayimlanmamasi için siyasi otorite nezdinde
lobi yapmaya, baski kurmaya dek vardirmislar­
dir7.

Ne var ki kurulun böyle bir düzenleme çikar­
maktaki asil amaci, yeni araci kurumlarin piyasa­
ya girisine geçmiste (her nasilsa) konulan engeli
ortadan kaldirmak degildir. Gerçek amaç, varolan
araci kurumlann hisselerinin deVI'ini güçlestir­
rnek ve bunun için bir referans olusturmaktil'.
Özetle kurul, araci kurum devirlerini, sermaye ar­
tirim kosuluna baglayarak, çekici olmaktan çikar­
mayi hedeflemistir.

Seri: V, No: 19 Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Iliskin Teblig Seri: V, No: 26 ile bir­
likte ele alinmasi gereken bir baska düzenleme de,
Resmi Gazete'de 4 Kasim 1994 tarihinde yayim­
lanan Seri: V, No: 17 Tebligi'dir. Bu ikinci teblig­
le, araci kurumlarin ortaklarinin gerçek kisi olma­
si zorunlu tutulmus -bankalar ve sigorta sirketle­
ri disinda- ve araci kurum hisse senetlerinin de-
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vir islemi kurulun 'ön izni' ne bagli kilinmistiT8.
Düzenlemenin yürürlüge girmesinin ardindan, ar-

" tik eskiden oldugu gibi araci kurum hisseleri, her­

hangi bir bildirim ve ti;nizin olmaksizin serbestçe
el degistiremeyecektir. Daha dogrusu, bu katego­
riye giren bir devrin kurul nezdinde geçerli olabil­
mesi için, bundan böyle, düzenlemede öngörülen
'sekil ve usuller'e uyulmasi, 'esaslar'i izlenmesi,
'is ve islemler'in yapilmasi zorunlulugu bulun­
maktadir.

Gerçek su ki, bir yili biraz askin bir süre içinde
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin
Esaslar Tebligi'nde yapilan bu iki degisiklik, ­
Seri: V, No: 17 Tebligi ve Seri: V, No: 26 Tebli­
gi- birbirlerini tamamlayan iyice tasarlanmis dü­
zenlemelerdir. Her ikisi bir arada, bir tür piyasa­
dan ya da (araci kurum) endüstrisinden çikis kisit­
lamasi olarak da yorumlanabilir. Burada söz ko­
nusu olan, bir bütün olarak araci kurumlarin piya­
sa disina çikisi degilse bile, firmalarin varolan or­
taklarInin çikisinin kayda deger ölçüde güçlestiril­
mesidir. SPK 'nin bir teblig degisikligi yoluyla
kendini, araci kurum ortaklarinin çikisinda -his­
selerin yeni ortaklara devri- izin verici konuma
tasimasi ve böylelikle bu konudaki (neredeyse)
tüm inisiyatifi eline geçirmesinin, bir piyasadan
ya da sektörden çikis engellemesi gibi düsünülme­
si yanlis 01mayacaktir9.

Buraya kadar anlatilanlarin her biri, araci ku­
rumlarin asgari sermayeleri ile pay devirlerine
iliskin olarak Seri: V, No: 26 Tebligi'yle uygula­
maya konulan önemli degisikliklerdir. Ama tebli­
gin önemi, yalnizca içerigindeki bu ciddi tekil de­
gisikliklerle sinirli degildir. Bu son düzenleme,
ayni zamanda, Türkiye sermaye piyasasinda köklü
bir zihniyet degisikligi anlamina gelmektedir.

Daha önce de deginildigi üzere, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu 'nda (S.P.Kanunu) 1992
yilinda 3794 sayili Yasa ile yapilan degisiklikler
sonucunda, 'kurumlar yerine etkinliklerin düzen­
lenmesi yaklasimi' benimsenmistir. Aslinda 3794
sayili Yasa ile getirilen bu yeni yaklasim, Avrupa
Birligi (AB) bankacilik ve sermaye piyasasi mev­
zuatindan alinmistir. 'Kurumlarin degil de faali­
yetlerin düzenlenmesi ilkesi', Mart 1993 'te AB 'ye
üye ülkelerin ekonomi ve finans bakanlarinca ka-

bul edilen "Sermaye Yeterliligi Y önergesi"ni
(The Capital Adequacy Directive, CAD) biçim­
lendiren en temel yaklasimlardan biridirlO.

3794 sayili Yasa'nin yürürlüge girmesinin ar­
dindan, Türkiye sermaye piyasasinda araci ku­
rumlar arasinda geçerli olan, eskinin 'aracilik yük­
lenimi sözlesmesi yapip yapmamaya dayali ay­
rim' yerini, gerçeklestirilen sermaye piyasasi fa-

• aliyetlerine dayali ayrim'a birakmistir. Böylece,
araci kurumlarin asgari ödenmis sermayelerinin,
yerine getirilen sermaye piyasasi faa1iyet(ler)i ­
dolayisiyla da üstlenilen yükümlülükler ve alinan
riskler- temelinde farklilastirilmasi ve saptanma­
si olanagi dogmustur.

Oysa Seri: V, No: 26 Tebligi'yle tüm araci ku­
rumlar için hiçbir ayrim gözetilmeksizin 500 mil­
yar lira gibi tek bir standart asgari sermaye tuta­
rinin belirlenmesiyle, 3794 sayili Yasa ile (Türki­
ye sermaye piyasasi yeniden yapilandin/irken)
getirilen düzenin yapitaslarindan birine aykiri dü­
sülmüstür." Bir baska ifadeyle, 'kurumlarin degil
de etkinliklerin düzenlenmesi' gibi çagdas ve
akilci bir yaklasimdan hareketle, araci kurumlarin
gerçeklestirdikleri sermaye piyasasi faaliyetleri
temeline göre saptanan asgari sermaye tutarlari,
son kurul tebligi ile fiilen yürürlükten kaldirilmis­
tir. Açikçasi, köklü bir zihniyet degisikligi anlami­
na gelen bu uygulama, yeni kurul yönetimiyle bir­
likte Türkiye sermaye piyasasina egemen olan
'bütünlük, tutarlilik ve perspektiften yoksun, (te­
kil) olgulara yönelik düzenleme yapma aliskanli­
gi'nin güzel bir örnegini olusturmaktadiri i.

Aslinda, Seri: V, No: 26 Tebligi'nin önemi yu­
karida siralananlarla da sinirli degildir. Nitekim,

düzenlemenin yayimindan yaklasik ~ir ay sonra
IMKB Yönetim Kurulu, borsaya üye olmak için
yeni basvuracak kuruluslarin ödemeleri gereken
"üyelige giris aidati"nin hesaplanmasinda araci
kurumlar için kurulca saptanan ve ilerde yeniden
degerleme artis oranina göre düzeltilecek asgari
sermaye tutarinin temel alinacagini karara bagla-

mistirl2. Borsa yönetimince 1996 yili için 250
milyar lira olarak hesaplanan üyelige giris aidati,

deyim yerindeyse, 'fahis bir tutar'dirl3. Ü.stelik
araci kurumlarca yapilacak bu ödemenin bir temi-
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nat degil de bir aidat oldugu ve üyelikten ayrilma
durumunda geri alinmasinin söz konusu olmadigi
dikkate alindiginda, tutarip fahisligi çok daha iyi
kavranacaktir.

2. SERMAYE PIYASASINDA
YENI YÖNETIM, YENI 'DÜZEN'

Ali Ihsan Karacan'in Ekim 1994'te SPK Bas­
kanligi 'na atanmasiyla, gerçekte Türkiye sermaye
piyasasinda yepyeni bir dönem baslamistir. Kara­
caii 14, yaptigi 'durum analizi' ve 'sorun saptama­
si', saptanan sorunlarin çözümünde izlenen ya da
izlenecek 'yol ve yöntemler'in yani sira 'is görme
biçim ve tutumu' ile önceki kurul baskanlarindan
-özellikle bir önceki baskan Yaman Asikoglu ile
onun döneminde düzenleyici otoriteyi fiilen yöne­
ten 'baskanvekili' Caner Ertuna- büyük ölçüde
ayrilmaktadir.

Karacan'in Türkiye sermaye piyasasinda belir­
ledigi en yasamsal sorunlardan biri, aracilara ilis­
kindiris. Ona göre, önünde, basa çikmasi gereken
bir 'araci sorunu' uzanmaktadir ve bu sorunun çö­
zümünde ilerleme kaydedildikçe, piyasaya duyu­
lan güven16 de dogalolarak artacaktir i7.

Asagida, Türkiye sermaye piyasasinin aracilar
sorunu ve bunun çözümüne dönük 'Karacan pro­
jesi 'nin belli basli unsurlari malanmistir i8:

(1) Oyunbozan araci kurumlari hos görmeye
son, çürük elmalari sektörden ayiklama:

'Araci sorunu,' 19 çok yönlü ve farkli piyasa
katilimcilarinin bakis açisina göre degisen bir ti­
kanik, engel ve açmazlar yumagidir. Ancak, bu
denli karmasik ve tartismali ve çetin bir sorun ol­
masina karsin; üzerinde en çok uzlasilan ve ilk an­
da akla gelen yönü, Türkiye sermaye piyasasinda
etkinlikte bulunan araci kurum sayisinin --daha
dogrusu, IMKB üyesi- asiri oldugudur. 'Araci
kurum sayisi çok mudur' sorusunup, yaniti, gaze­
tecisinden yazarina, düzenleyici otoritesinden
borsasina, araci kurumundan barikasina kadar her
kesim için tektir: evet!20 Bu sorunun yaniti ve ta­
bii ki sorun, Türkiye sermaye piyasasinda belki de
herkesin üzerinde fikir birligine vardigi tek tartis­
ma konusudur.

Ne var ki, bu konuyla ilintili ikinci bir sorunun
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sorulmasi, ciddi ayrismalarin su yüzüne çikarmak­
tadir: 'Neye göre araci kurum sayisi yüksektir?'
Bu son sorunun karsiligi aracilar için, 'islem gören
hisse senedi sayisi'na göredir. Bir de elbette,
IMKB HSP islem hacminin gerek büyükiügü ge­
rekse üyeler arasindaki dagilimi göz önüne alina­
rak, araci kurum sayisinin yüksek oldugu belirti 1­
mektedir2 i.

SPK Baskani ise, araci kurumlarin denetlene­

meyecek denli çok sayida oldugunu düsünmekte­
dir22. Eger sorun denetleyememe ve bunun köke­
ni de sayinin çoklugu biçiminde ortaya konursa,
çözüm de haliyle saymm azalttlmasinda aranacak­
tir. Karacan'in, araci sorununun bu boyutunun ha­
fiflemesine yardimci olacagina inandigi iki ayakli
çözümü ise söyle özetlenebilir:

Ilk is olarak sektördeki firmalar titizlikle elden
geçiriLecek, çürük elmalar birer birer ayiklanacak­
tir. Ikinci olarak, çürümeye yüz tutanlar, kendile­
rine çekidüzen vermeleri konusunda uyarilacak­
lardir. Ya kuraldisi davranislarini sona erdirip ma­
li yapilarini saglamlastiracaklar ya da oyun disana
atilacaklardir. Tüm aracilar, mevzuata uymali ve
(her ne kadar yazili olmasa da) (genel kabul gör­
dügü umulan) 'davranis kurallari 'na aykiri hare­
ket etmemelidir. Artik kuraldisi ve 'meslek ahla­
ki'yla bagdasmayan davranislara, eskisi gibi, göz
yumulmayacaktir23. Kayitsiz kalan ve tersine tu­
tum takinanlarin üzerine kararlilikla gidilecektir.
Yine de hizaya gelmemekte israr edenleriyse bek­
leyen tek sey, düzenleyici otoritenin demir yumru­
gudur. Oyun bozanlar, düzenleyici otoritenin bu
ugurda gerektiginde sonuna kadar gitmekten -pi­
yasa disina çikarma- çekinmeyeceginden emin
0Ima1idir24.

Saglam aracilardan bir 'yatirim bankasi gibi
çalisan' büyük ölçekli olanlar için herhangi bir so­
run yoktur. Onlar bu piyasanin yüz aki, agir topla­
ndir! Peki ya saglam olup da küçük ölçekli kala­
rak varliklarini sürdürebilecekleri yanilgisina ka­
pilanlar için? Onlar için de, 'Karacan projesi'nde
incelikle planlanmis birtakim önlemler vardir,
herhalde! ..2S

(2) Araci kurumlarin kolaylikla el degistirme­
sinin,önüne geçme:

Kurul baskani Karacan, araci kurum hisseleri-



nin, hiçbir bildirim olmadan ve kurulun rizasi alin­
maksizin el degistirmesine siddetle karsi çikmak­
ta ve bu 'bosluk'un giderilmesine 'araci soru­
nu'nun çözümü projesinde özel bir önem vermek­
tedir26.

Aslinda araci kurumlarin kolaylikla el degistir­
mesi, uzunca bir süreden beri piyasa çevreleri ve
kamuoyunun tepkisini de çekmekteydi. Araci ku­
rumlarin adeta birer 'taksi plakasi' gibi alinip sa­
tilmasi, pek çok kesimin tepkisini çekmis, ciddi
bir rahatsizliga yol açmistir27. Düzenleyici otori­
teye, sik araliklarla, 'bu kontrolsüz gidise bir son
ver', 'görevini yap' davetiyesi çikarilmistir. So­
nunda beklenen gerçeklesmis, SPK, Seri: V, No:
19 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Ilis­
kin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Iliskin Teblig Seri: V, No: lTyi, 4 Kasim 1994 ta­
rihinde yayimlamistir. Bu düzenlemeyle, daha ön­
ce de deginildigi üzere, araci kurum hisselerinin
devirleri kurul 'ön izni'ne bagli kilinmistir28. Üs­
telik bununla da yetinilmemis, bir süre sonra araci
kurumlarin hisselerinin el degistirmesi talepleri,
idari bir tasarru.fla geri çevirmeye baslanmistir29.

1 Mart 1995'te çikarilan Seri: V, No: 26 Tebli­
gi' nde, araci kurum hisse devirlerine iliskin yeni
uygulamalar öngörmektedir. Yine daha önce be­
lirttigimiz gibi, bu ikinci düzenlemenin gerçek
amaci, araci kurum devirlerini zorlastirmaktir.
Yoksa kurulun, ilk anda algilandigi gibi, yeni ara­
ci kurum girislerine izin vermek yoluyla piyasayi
araci kurum rekabetine açma gibi bir hedefi yok­
tur ve hiçbir zaman da 0lmamistir30.

Agustos 199 I' den bu yana, piyasaya girise izin
verilmedigi için, araci kurum sektörü yeni firma
rekabetine kapaltilmistir. Bundan ötürü sektördeki
firma sayisi, artmak bir yana, finansal basarisizlik­
lar yüzünden, eski düzeylerini bile koruyamamis,
hep gerileyen bir egilim içinde olmustur 3i. Bir de
buna, araci kurumlarin devirlerinin kati bir biçim­
de kisitlanmasi, hatta ara sira büsbütün engellen­
mesi de eklenince, kaçinilmaz sonIa yüzlesilmek­
te gecikilmemistir: araci kurumlarin gitgide yük­
selen pestama/lrk -hava parasi, lisans degeri ve­
ya isim hakki olarak da bilinir- ile el degistirir ol­
masi ve bunun da hizla büyüyen bir rant32 dogur­
masi gerçegi!33

32

Aslinda Karacan, bu kitlik ranti hakkinda pek
de iyi düsünmemekte, araci kurumlarin yetki bel­
gelerinin "taksi plakasi" gibi görülmesini hos kar­
silamamaktadir. Belki bu kitlik rantinin' ölçülü'
bir fiyatinin olmasi gerektigini 'kabul ediyor',
'anlayisla karsiliyor' olabilir; ancak yine de bu fi­
yat, sahiplerince araci kurumlarinin hiç duraksa­
madan satilmalarina yol açacak denli' ayartici' bir
yükseklige asla tirmanmamalidir 34. Yoksa sürekli
ve kolaylikla degisen ortaklik yapilarina göz yum­
mak, basa çikmaya çalistigi 'araci sorunu'nu, çö­
zümsüzlüge mahkum etmekle esanlama gelecek­
tir. Oysa böyle bir tablo, kuskusuz onun isteyebi­
lecegi en son seydir!

Ne var ki, kitlik rantinin ulastigi 'astronomik
düzeyler', gerçekte sektörün yeni firma rekabetine
kapatilmasinin dogal bir sonucudur. Karacan da,
bu su götürmez gerçegi çok iyi görmektedir. Ama
gelinen bu asamada, yeni araci kurum kurulmasi­
nin önünü açmanin, sektöre fazlaca yüklenmek
olacaginin da bir hayli farkindadir -belki bu
araçtan ilerde yararlanilabilir, ama simdi degil!

Peki öyleyse, bu 'sikinti kaynagi' ranttan nasil
kurtulabilinirdi? Araci kurumlarin el degistirmele­
rinin bir biçimde önü alinabilirse, tikaniklik da
kendiliginden asilmis olurdu! Iste bu formül hiç
vakit geçirmeksizin, hukuka uygun olup olmadigi­
na bakilmadan uygulanmistir. Ancak bu 'sözde'
çikis yolu, kisa sürede, mali durumu bozulan ara­
ci kurumlarin el degistirebilmesi ve böylece mag­
dur yatirimcilarin zararlarinin, bir miktar da olsa,
giderilebilmesinin önündeki en büyük engel hali­
ne dönüsmüstür. O zaman da, Seri: V, No: 26 Teb­
ligi devreye sokulmus; araci kurumlarin el degis­
tirmesi, pestamallik doguran bir' operasyon' , rant
yaratan bir 'ticaret' olmaktan büyük oranda çika­
rilmistir 35.

Araci kurum temsilcileri Karacan'in bu 'du­

yarli' konuya iliskin 'özel' yaklasim ve tutumunu
iyice kavramis olacaklar ki, Seri: V, No: 26 Tebli­
gi'ne hatiri sayilir siddette tepki göstermeyi ihmal
etmemislerdir. Tepkilerinde, (yeni araci kurum
kurulmasina olanak tanindigi biçimindeki yersiz
yakinma disinda) bu düzenlemeyle getirilen, yük­
lü sermaye artiriminin 'kitlik ranti 'nin yok edil­
mesine36 ve blokasyonun da (artirilmis) 'sermaye-



nin asinmasi'na3? yol açacagi -dogrusu, yeni
sermayenin devlet iç borçlanma senetlerinde blo­
ke edilmesi de, dönüp dolasip sonuçta kitlik ranti­
ni vuracaktir- gibi iki 'yasamsal' endiseyi öne çi­
karmis lardir.

Nitekim teblig, etkisini göstermekte gecikme­
mistir: araci kurumlarini devretmek isteyenler, ge­
tirilen agir yükleri üstlenebilecek alici bulmakta
adamakilli zorlanir 0lmuslardir38

(3) Araci kurumlarin mali yapilarini güçlendir­
me:

'Araci sorununun çözümü projesi'nin basariya
ulastirilmasinda, araci kurumlarin mali yapilarinin
güçlendirilmesi olmazsa olmaz bir kosuldur. Ka­
racan'a göre bunu saglamanin birincil yolu da, bu
kuruluslarin (asgari) ödenmis sermayelerini artir­
maktan geçmektedir. Kurulun Seri: V, No: 26
Tebligi'yle, dolayli da olsa, yapmaya çalistigi da
budur39. Ama düzenleme, halen piyasada faaliyet­
te bulunan ve el degistirmesi söz konusu olmayan
araci kurumlar açisindan herhangi bir yenilik ge­
tirmemekte; onlari, sermayelerini artirmaya zorla­
mak bir yana özendirmemektedir bile. Buna kar­
sin, yeni kurulacak ya da devralinacak araci ku­
rumlar bakimindan durum farklidir. Tebligin, pi­
yasaya yeni girecek araci kurumlarin -o da gire­
bilirlerse- 500 milyar lira asgari sermaye ile ku­
rulabilmesini ve varolaniarin da ortaklik yapisinin
degismesi halinde asgari ödenmis sermayelerinin
hatiri sayilir miktarlara artirilmasini sart kosan hü­
kümleri, bu kuruluslarda mali yapinin güçlenme­
sine dikkat çekici katki saglayacagi açiktir40. Ne
var ki, yalnizca asgari sermayenin artirilmasina
dayanan önlemlerden elde edilebilecek yarar, ge­
çici olacak ve sinirli düzeylerde kalacaktir. Oysa,
araci sorunun bu boyutunun asilmasinda atilabile­
cek en gerçekçi adim, Karacan'in da, kurul bas­
kanliginin ilk günlerinde isaret ettigi ve ilerleyen
dönemlerde siklikla yineledigi gibi, araci kurum­
lar için bir "sermaye yeterliligi düzenlemesi" ger­
çeklestirmektir41 .

(4) Araci kurumlarin kurumsallasmasini özen­
dirme:

SPK Baskani Ali Ihsan Karacan, araci kurum
sektörünün 'kurumsallasmasi'ni, daha isin basin­
da kendine 'birinci görev' bellemis; onu 'aracilar

sorununun çözümü proje'sinin yapitaslarindan bi­
ri olarak konumlandirmistir42. Karacan' in kurum­
sallasmadan anladigi, insana, teknolojiye, organi­
zasyona ve bilgiye; özetle araci sektörüne, bir bü­
tün olarak 'aracilik isi'ne yatirim yapmaktir43. Bu
da yalnizca, tüm bu alanlara yatirim yapabilecek
bir sermayeye sahip olmakla ya da bu sermayeyi
biriktirmekle -düsük kar marjlariyla çalisilma­
sindan ötürü Karacan, bu ikinci seçenegi pek ger­
çekçi görmemektedir- ve araci kurum ortakligi­
na, söyle bir girip çikarak tatli karlarin elde edile­
bilecegi, dizginsiz para kazanma hirsinin tatmin
edilebilecegi bir spekülasyon yerine, yasam boyu
götürülebilecek ve belki de çocuklara birakilabile­
cek türden kalici bir is olarak bakmakla olanakli­
dir. Düzenleyici otorite Seri: V, No: 17 ve Seri: V,
No: 26 tebliglerini birbiri ardi sira tasarlayip yasa­
ma geçirirken, hep bu 'kurumsallasma amaci'ni
da dikkate almistir.

Böylece bir yandan, sektörde eskiden beri bir
ortak olarak varolaniardan çoktan 'sekle girmis­
ler' ile bu konuda 'umut vaad edenler'in, hem pi­
yasada kalmasi hem de bu ise daha çok para koy­
malari saglanabilecektir -gerektiginde bu 'el al­
tindaki kisiler', istenilen türden davranislari sergi­
lemeye özendirilecek; o da olmadi, buna zorlana­
caklardir. Öte yandan sektöre yeni ortak olarak
adim atmak isteyenler için de, Seri: V, No: 19
Tebligi'nde yapilan degisikliklerle mevzuata ka­
zandirilmis 'i kili önlem' hemen devreye girecek­
tir: Ilk elde, bu kisiler' ön izin süreci ve prosedü­
rü' sayesinde titiz bir elemeden geçirilecek, bu
yolla aralarindan yalnizca 'uygun görülenler'in
piyasaya girmesine kapi aralanacaktif. Kuruldan
izin alabilenler de, getirilen yüklü sermaye artirim
sarti nedeniyle, ister istemez bu ise hatiri sayilir
servetler aktaracaklard ir.

(5) Kurumsal (sayinin yani sira) çesitliligi
azaltma:

Karacan tarafindan araci kurumlarin fazlalili­

ginin açiklanmasinda ileri sürülen temel gerekçe,
kurumsal çesitlilik için de geçerlidir: denetlene­
meyecek kadar çok sayida olma!

Sermaye piyasasinda faaliyet gösteren kurum­
larin denetlenemeyecek kadar çok sayida olmasi­
nin yani sira çesitlilikleri ve kimi durumlarda öl-
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çek ve kapsam farkliliklari bile, kurul baskaninca
asilmasi gereken birer güçlük kaynagi olarak gö­
rülmektedir. Bir baska deyisle, kurumsal sayi, çe­
sitlilik ve farkliliklarin bu denli fazla olmasi, de­
netimde etkinligi düsürmekte, hatta bazen tama­
miyla yok etmektedir. Bu nedenle 'çözüm proje­
si' nde, kurumsal sayi yla birlikte çesitliligin azal­
tilmasina agirlik verilmesi dogal karsilaninalidir.
Bu arada bir de, hizmet veren kurumlar, ölçek ve
kapsam açisindan, birbirlerine yakinlastirilabilir,
belki bir miktar da standardize edilebilirse; bunun
projenin basari sansini yükseltecegi de ortadadir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin, basta araci
kurumlar ve barikalar olmak üzere, yatirim ortak­
liklari ve portföy yönetim sirketleri -aslinda bu
son iki sirket türü, kagit üstünde kalmis, bir türlü
yasama geçirilememistir- gibi SPK'ca yetkilen­
dirilmis çesitli kurumlar eliyle yerine getirilebil­
mesi, Karacan'ca, denetim islevini güçlestiren bir
olgu olarak algilanmaktadir. Karacan'in, "hetero­
jenlik" olarak adlandirdigi, ayni araci türü -özel­
likle araci kurumlar- içinde farkli nitelik ve bü­
yüklüge sahip kuruluslarin varligini sürdürüyor
olmasi haline de, yine denetimsel bir kaygi ile
yaklasmis olmasi kuvvetle muhtemeldir44. Ayrica
merkez disi örgütlenmenin, dolayli bir modelolan
acentalar üzerinden degil de, merkezin dogrudan
uzantisi olan subeler eliyle gerçeklestirmesinin,
kurul katinda olumlu karsilandiginin araci kurum­
lara belirgin bir biçimde hissettirilmesini45, hatta
kimi kez daha da öteye gidilerek bu kuruluslara
dayatilmasinin, ayni yaklasimin bir baska yansi­
masi olarak kabul edilmesi olanaklidir.

Görece standart örgütsel yapilara dayanan, ku­
rumsal sayi ve çesitliligin asagi çekildigi, kurulus­
larin büyüklük, kapsam bakimindan birbirlerine
yakinlastirildigi bir sermaye piyasasinin, düzenle­
yici otoritenin denetim islevini büyük ölçüde ko­
laylastiracagi açiktir. Nitekim SPK, bu ugurda ba­
zi somut adimlar atmaktan da geri durmamistir.
1995 yilinda, ilk olarak portföy yönetimi ve yati­
rim danismanligi etkinlikleririiri bagimsi~ tüzel ki­
silikler eliyle verilmesi olanagina son vermis46;
ardindan da uygulamaya konuldugu günden bu
yana tam bir bas agrisina bürünen ve genellikle

. usulsüzlüklere oldukça elverisli bir örgütlenme
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modeli olarak isleyen acentalara karsi harekete
geçmis, yeni basvurularin durdurulmasi yönünde
bir karar almistir.

Denetimin bir endise kaynagina dönüsmesi,
düzenleyici otoriteyi, Türkiye sermaye piyasasina
saglikli bir yaklasim gelistirmekten uzaklastirmis;
bazen çözüm adina çözümsüzlüge sarilmasina yol
açmistir. Gerçekte temel islevi Türkiye sermaye
piyasasinin en az düzenlenmesi kadar -belki de,
daha önemlisi- gözetlenip denetlenmesi olan ve
bu konuda yasal yetki, olanak ve araçlarla epeyce
donatilmis tek otorite olan SPK'nin, bu can alici
islevlerini yeterince etkin biçimde yerine getire­
memesinin özrünü, basta araci kurumlar olmak
üzere "sermaye piyasasi kurumlari"nin sayi ve çe­
sitliliginin fazlaliginda aramasi, dogru bir tutum
degildir. Dolayisiyla da, araci kurum sektörünün
yeterince etkin göze til ip denetlenememesinin al­
ternatifi, piyasaya girislerin engellenmesi, kurum­
sal sayi ve çesitliligin azaltilmasi olmamalidir,
olamazdir da.

(6) Aracilarin finansal basarisizliga ugramasi
riskini en aza indirme:

Türkiye sermaye piyasasina yatirim yapanlar,
'piyasa riski'nin47 disinda, zaman zaman, tümüy­
le farkli bir kategoride degerlendirilebilecek bir
baska riski de üstlenmek zorunda kalmaktadir:
'aracilarinin finansal basarisizliga ugramasi riski' !
Sermaye piyasasina katilimin bir piyasa riskini ge­
rektirmesi dogaldir. Ancak bunun ötesinde bir
riskle, -yani, müsterisi olduklari aracilarin finan­
sal basarisizliga ugramasi sonucunda zarar görme­
leriyle karakterize bir risk- yatirimcilarin karsi
karsiya birakilmamasi, düzenleyici otoritenin üs­
tesinden gelmek zorunda oldugu en öncelikli gö­
revlerden biridir. Üzülerek belirtmek gerekir ki,
geçmiste asiri risk üstlenen, bu ugurda hile, aldat­
ma ve hatta dolana dek varan kimi davranislarda
bulunmaktan geri durmayan ve sonuçta da mali
yapisi bozulup finansal basarisizlikla yüzlesen bir
düzine dolayinda araci, arkalarinda çok sayida
magdur yatirimci birakarak piyasadan çekilmistir.
Yatirimcilarin zarar görmesinde, aracilarin kendi­
lerini basarisizliga sürükleyecek denli kurallara ve
mevzuata aykiri davranis ve islemlere yogun bir
biçimde basvurmasi birincil rol oynamistir48. Ara-



cilar tarafindan karsiligi olmayan, yani açiga repo
yapilmasi; kural ve kayit disi kredili alim ile açiga
satista bulunulmasi; müsteri emanetlerinde tutulan
menkul deger ve nakdin kötüye kullanimi, bu tür
davranis ve islemlerde basi çekmektedir.

'Araci sorununun çözümü projesi'nin araci ku­
rumlarin finansal basarisizliga ugramasi riskini
azaltmaya yönelik önlemlerde, öncelik, iste bu ku­
raldisi ve mevzuata aykiri olan davranis ve islem­
lerin engellenmesine verilmektedir. Kriz dönem­
lerinde, özellikle mali yapisi zayif araci kurulusla­
rin kolaylikla finansal basarisizliga sürüklenmesi­
ne uygun zemin hazirlayan bu türden islem ve
davranislarin önünün alinmasi, yatirimcilarin ko­
runmasi için yasamsal bir zorunluluktur. SPK
Baskani Karacan, 'müsteri bazinda saklama'ya
geçilmesi ile sermaye piyasasi faaliyetlerini yetki­
siz ve(ya) mevzuata aykiri olarak yürütüp çesitli
kuraldisi is ve islemlere basvuran aracilara, dene­
timi sikilastirarak göz açtirinamanin, aracilarin fi­
nansal basarisizliga ugramasi riskini azaltacagini
düsünmektedir49.

Üzerinde 'görünüste' çok çaba harcanmasina
ve tabii ki bolca konusulmasina karsin, müsteri
bazinda 'saklama' adina Takasbank'ça en sonun­
da verilebilen hizmet, müsteri bazinda 'bilgilen­
dirme' den öteye gidememistir. Iddiali hedeflerle
piyasa katilimcilarina sunülan 'müsteri bazinda
saklama hizmeti'nde bugün gelinen nokta, büyük
bir hayal kmkligidir!

Oyunbozan aracilara göz açtirilmamasina ge­
lince; bunu saglamanin yolu kurulun, denetim,
'özellikle ve öncelikle' de gözetim islevine etkin­
lik kazandirmasindan geçmektedir. Karacan döne­
minde SPK, düzenleme islevine öylesine agirlik
vermis, deyim yerindeyse düzenleme yapmaya
kendini öylesine kaptirmistir ki, piyasanin deneti­
mi ve gözetimine ayiracak ne zamani ne de enerji­
si kalmistir. Oysa gözetim ve denetim islevleri,
düzenleyici otoriteye yasayla yüklenmis 'üç temel
görev'den ikidir. Kurulun bu iki temel görevini et­
kin bir biçimde yerine getirmesi de, iyi isleyen bir
'gözetim-denetim sistemi'ni kurmasi kosuluna si­
ki sikiya baglidir. Ne var ki, SPK Baskanligi'nda
ikinci yilini geride birakmaya hazirlanan Kara­
can 'in, 'iyi çalismadigi 'ndan olsa gerek, karnesin-
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deki denetim-gözetim 'dersi'nin notu kiriktir.
Ayrica, kurulun i996 yili basinda, borsa üyele­

rinin islem esaslarini düzenleme amaciyla yayim­
ladigi genelgesini de, aracilarin finansal basarisiz­
liga ugramasi riskini düsünneye dönük bir baska
girisim olarak adlandirmak olanaklidir50. Ama
Karacan, kimi açilardan IMKB 'nin yetki alanina
müdahale eden bu genelgeyi yürürlüge koymayi
bir türlü basaramamistir.

Düzenleyici otorite, daha önce de vurgulandigi
üzere, araci kurumlarin merkez disi örgütlenmele­
rinde acentalara dayanmalarini, onlarin finansal
basarisizliga ugramasi riskine köken olusturabilen
bir baska unsur olarak degerlendirmektedir. Yasa­
ma geçirilir geçirilmez bir sorun kaynagina dönü­
sen, yatirimcilarin ciddi yakinmalarina yol açan
bu 'sagliksiz' örgütlenme modeline kurulun yani­
ti, araci kurumlarin acenta açma basvurularinin
Temmuz 1995'te durdurulmasi karari olmustur.

Öte .yandan araci kurumlarin devredilmesi ha­
linde asgari sermayenin 'olmadik' miktarda yük­
seltilmesi, artirilan yeni sermayenin yarisinin Ta­
kasbank'ta bloke edilmesi ve bu tutarin enflasyon
karsisinda eriyip gitmesiniri engellenmesi için de
'yeniden degerleme katsayisi 'na endekslenmesi
gibi Seri: V, No: 26 Tebligi ile yürürlüge konulan
önlemler, kuskusuz Türkiye sermaye piyasasinda
aracilarin finansal basarisizliga ugramasi riskinin
düsürülmesi amacina hizmet etmesi için de tasar­
lanmistir.

SONUÇ

Araci kurumlarin sermayelerini konu alan (ne­
redeyse) her düzenleme, yayimlanir yayimlanmaz
-bazen daha önce- birer tartisma odagina dö­
nüsmekte gecikmemistir. Bunda SPK'nin, asgari
sermayeden, temel islevinin disinda farkli amaçlar
için yararlanmaya kalkismasinin payi büyüktür.

Araci kurumlarda 'özkaynak' kaleminin önde
gelen bilesenini olusturan 'asgari (ödenmis) ser­
maye', AB mevzuatindaki "baslangiç sermaye­
si"ne (initial capital) denk gelmektedir5 i. Gerçek­
te yerli mevzuatta bir 'sermaye yeterliligi' (capital
adequacy) düzenlemesinin bulunmayisindan do­
gan çesitli eksiklik ve sakincalarin giderilmesi gö-



revi, çogu kez, elde bulunan tek araç olan 'asgari
sermaye'ye yüklenmistir. Asgari sermaye, gün
gelmis bir piyasaya giris engeli olarak hizmet et­
mesi, yine gün gelmis finansal basarisizliklarda
aracilarin yatirimcilara karsi olan yükümlülükleri­
ni garanti altina alacak bir teminat gibi islev gör­
mesi için uygulamaya konulmustur. Ancak, araci
kurumlar için bir asgari sermaye tutari saptanma­

sinin, sermaye yeterliligi gibi oldukça kapsamli,
ayrintili ve karmasik bir düzenlemenin gerçekles­
tirilmesinin yerine geçmesi beklenemez, beklen­
memelidir de. Çünkü asgari sermaye, çok çok 5
milyar, 10 milyar ya da 500 milyar gibi mutlak bir
tutardir ve o, sermaye yeterliliginin hesaplanma­
sinda kullanilan bir dizi sayisal veriden yalnizca
biridir.

Büyük umutlarla çikarilip araci sorununun üs­
tesinden gelmesinde epeyce bel baglanan Seri: V,
No: 26 Tebligi de, birçok benzeri gibi, ne yazik ki
çözümden çok çözümsüzlük üretmis, varolan so­
runlarla basa çikmak bir yana yeni yeni sorunlarin
uç vermesine yol açmistir.

Aslinda araci sorununun çözümünde araci ku­
rumlarin sermayelerine iliskin atilmasi gereken ilk
adim, Türkiye sermaye piyasasina, gelismis pa­
zarlarda (developed markets) oldugu gibi, bir ser­
maye yeterliligi düzenlemesi kazandirmaktir. Bu
radikal ve rasyonel adimin atilmasiyla, araci ku­
rumlarin faaliyetleri sirasinda yüzlestikleri piyasa
risklerini karsilayacak yeterli sermayeye sahip ol­
malari için gerçekçi ve nesnel bir temel olusturu­
labilir.

Asagida bir sermaye yeterliligi düzenlemesine
destek verecek ve araci sorununun çözümünde
kayda deger katki saglayip yatirimcilarin etkin bir
biçimde korunmasina yardimci olacak diger adim­
lar, anabasliklar halinde teker teker sayilmistir:

(1) Etkin isleyen, erken uyariya dayali bir piya­
sa ve araci gözetim-denetim sisteminin kurulmasi:

Araci kurumlarin merkezleriyle merkez disin­
da kalan tüm birimlerini IMKB, Takasbank ve
SPK'ya baglayan tam otomasyonlu bir gözetim ve
denetim sistemi kurulmalidir. Erken uyariya daya­
nan böyle bir mekanizma sayesinde, aracilarin
üstlendikleri yükümlülükler ile aldiklari risklerin
güncelolarak ve düzenli araliklarla izlenmesi ola-
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nagi elde edilebilir. Gözetim ve denetim islevinin
'aracilar' ve 'piyasa' olmak üzere iki 'alt bölüme'
ayrilmasi, düzenleyici otoritenin isini büyük ölçü­
de kolaylastiracaktir.

(2) Takasbank tarafindan 'gerçek anlamda'
müsteri bazinda saklama hizmetinin sunulmasi:

Takasbank'ça günümüzde verilen saklama hiz­
meti, finansal basarisizliga ugrayan aracilarda
emanet olarak tutulan müsterilere ait menkul de­
gerlerin (çogu kez kötü niyetli) üçüncü kisilerce
haczedilmesinin önünü kesememektedir. Yatirim­

cilarin sahip olduklari menkul degerler üzerindeki
mülkiyet hakkini tam ve eksiksiz olarak taniyacak
bir saklama hizmeti, yalnizca hisse senetlerini de­
gil tüm menkul degerlerini de içermelidir. Ayrica
müsteri bazindaki uygulamalar, saklama hizmeti­
nin ötesine geçerek takas, hatta alim satim asama­
larini da kapsayacak biçimde genisletilmelidir.

(3) Araci kurumlarin (tedrici) tasfiyelerinin ya­
sa ile düzenlenmesi:

Araci kurumlarin tasfiyesi, halen Türk Ticaret
Kanunu, Icra ve Iflas Kanunu ve diger mevzuatin
konuya iliskin hükümleri dogrultusunda gerçek­
lestirilmektedir. Söz konusu hükümler çerçevesin­
de yürütülen tasfiye ve iflas süreci yavas ilerle­
mekte, dolayisiyla tamamlanmasi en az birkaç yil
almaktadir. Geciken tasfiye ya da iflas da, ister is­
temez, yatirimcilarin zarar görüp, magdur olma­
siyla sonuçlanmaktadir. Araci kurumlarin tasfiye­
lerinde karsi lasilan sorunlarin en hizli ve etkin çö­
zümü, bu kuruluslarin (tedrici) tasfiyelerinin S.P.
Kanunu'na eklenecek özel hükümlerle düzenlen­

mesinde yatmaktadir.
(4) Aracilar için davranis kurallarinin, sermaye

piyasasi profesyonelleri için de meslek standartla­
rinin saptanmasi:

Türkiye sermaye piyasasinda 'etikle bagdas­
mayan' tutum ve davranislarin varligi, neredeyse
tüm piyasa kaulimcilannin ortak 'yakinma' konu­
sudur. Hem bu yakinmalari gidermek, hem de ara­
cilari meslek ahlakina uygun hareket etmeye yön­
lendirmek, dahasi gerektiginde zorlamak için çe­
sitli yaptirimlarla güçlendirilmis 'davranis kural­
lari', sermaye piyasasi mevzuatinin ayrilmaz bir
parçasi haline dönüstürülmelidir. Bunu tamamla­
yacak ikinci düzenleme, sermaye piyasasi profes-



yonellerinin 'meslek standartlari'nin belirlenme­
sidir. Gelismis sermaye piyasalarinda, davranis
kurallari ve meslek standartlarina iliskin uygula­
malar, düzenleyici otoritelerden çok bagimsiz
meslek birligi niteligindeki 'özdüzenleyici örgüt­
ler' tarafindan yürütülür. Türkiye'de potansiyel
olarak bu etkinlikleri yerine getirebilecek iki ayri
dernek bulunmaktadir: Borsa Araci Kurumlar Yö­

neticileri Dernegi ve Borsa Uzmanlari Dernegi­
ve bir de elbette, daha farkli kategoride ele alina­
bilecek IMKB. Her iki dernegin geçmiste sergile­
digi yeteJsiz peiiormans ile yatirimcilarin çikar ve
yararlari onusunda ortaya koyduklari ciliz duyar­
lilik, umut verici olmaktan çok uzaktir. Bu yüz­
den, baslangiçta kurul ve borsaca izlenip yerine
getirilebilecek davranis kurallari ve meslek stan­
dartlari pratiklerinde yetki ve sorumlulugun ancak
zamanla asama asama meslek örgütlerine birakil­
masi biçimindeki bir formül yeglenmelidir.

(5) Araci kurumlarda iç denetim ile müfettislik
kurumununun isler kilinmasi:

Seri: V, No: 24 Tebligi ile "birden fazla yetki
belgesine sahip veya merkez disi örgütü bulunan
araci kur mlar"a bünyelerinde müfettis çalistirina
zorunlulugu getirilmistir. Araci kurumlar açisin­
dan görece yeni bir örgütsel birim olan 'teftis biri­
mi' nde istihdam edilen 'müfettisler', bu kurulus­
larin faaliyetlerinin sermaye piyasasi mevzuatinin
yani sira ana sözlesme hükümleri ile iç denetimle
ilgili kurallar uyarinca yürütülüp yürütülmedigi­
nin denetlenmesinden sorumludur. Ne var ki, bu­

güne kadar araci kurumlarin iç denetiminde alinan
mesafenin doyurucu olmadigi, dolayisiyla da
SPK 'nin müfettislik kurumunun katkisindan yete­
rince yararlanamadigi anlasilmaktadir. Araci ku­
rumlarin denetlenmesinde, düzenleyici otoritenin
isini ciddi ölçüde kolaylastirabilecek müfettislik
kurumununa gereken önem kesinlikle verilmeli ve
bu kurumun gelisip yerlesmesi özendirilmelidir.

(6) Yatirimcilara aracilar tarafindan verilebile­
cek zararl:irinin karsilanmasina dönük bir tazmin
mekanizmasinin kurulmasi:

Ne denli etkin bir gözetim ve denetim sistemi
kurulup isletilirse isletilsin, yatirimcilarin araci­
larca aldatilmasi, dolandirilmasi ya da genel ola­
rak magdur edilmesini tümüyle engellemeye ola-
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nak yoktur. Iste bu yüzden pek çok finans piyasa­
sinda, yatirimcilarin menkul degerleri ve paralari­
ni koruma altina alan degisik adlarla anilan yapi­
lar olusturulmaktadir. Türkiye'de aracilarca yati­
rimcilara verilebilecek zararlarinin belli bir bölü­

münü karsilayacak bir tazmin sisteminin kurulma­
si, piyasaya duyulan güveni hatiri sayilir derecede
artiracagi açiktir.

(7) Yeni araci kurum kurulmasinin önünün ke­
silmesi yoluyla yaratilan piyasaya giris engelinin
tartismaya açilmasi:

Piyasaya girisin engellemesiyle geçen 5 yil
masaya yatirilip, gerçekçi bir bilanço çikarilmali,
gelinen noktada elde edilen yarar ve zararlar eni­
konu gözden geçirilmelidir52.

Piyasanin yeniden araci kurum girisine açilma­
si siddetli tartismalarin fitilini atesleyecek bir ko­
nu olmasina karsin tartisilamayacak bir gerçek,
kurulca abartili düzeyde saptanmis asgari sermaye
tutari ve blokasyon oraninin yumusatilmasinin ge­
rekliligidir. Finansal basarisizliga ugramis ve yari­
rimcilarini magdur etmis araci kurumlarda, bunu
bir parça da olsa gidermenin (çogu kez) neredeyse
tek yolu, bu tür araci kurumlarin satin alinmasirun
elverisli kilinmasidir. Oysa böylesine yüklü asga­
ri sermaye artirim ve blokasyon zorunlulugu po­
tansiyel alicilari daha isin basinda caydirmaktadir.
Bu durum da sonuçta, düzenleyici otoritenin yati­
rimcilari koruma amacina ters düsmektedir.

Ayrica, artirilmis sermayenin yarisinin devlet
iç borçlanma senetlerine bloke edilmesi yoluyla
asindirilmasina dur denmelidir. çünkü kurul eliy­
le sermayenin gitgide eritilmesi, araci kurumlarda
mali yapinin güçlendirilmesi amaciyla bagdasma­
maktadir.

Düzenleyici otoritenin, araci kurumlarin ser­

mayelerini düzenlemek adina, Türkiye sermaye
piyasasina (fiili) giris engelleri koymasi; kurumsal
sayi ve çesitliligi azaltmasi ya da 'kurumlarin de­
gil faaliyetlerin düzenlenmesi' gibi kimi çagdas
yaklasimlari bosa çikarmasinin, piyasaya duyulan
güveni yükselttigini, rekabeti artirdigini ve tabii ki
'araci sorunu 'nu çözebildigini ileri sürmek ola­
naksizdir. Üstelik tüm bu 'günü kurtarma' amaci
güden, belli bir perspektiften yoksun, gelisigüzel
ve alelacele yapilmis düzenlernelerin en az görü-



len kadar görünmeyen pek çok maliyet ve bedeli
vardir. Piyasa katilimcilari, bu maliyet ve bedelle­
ri ayrimina pek varmasalar da, bugüne kadar faz­
lasiyla ödemisler; hatta hala daha ödemeye devam
etmektedirler.

Kaldi ki, yasaklayici ve kisitlayaci bir zihniye­
te siki sikiya sarilarak, dünyadaki temel egilimler
ile teknolojik gelismeler karsi direnebileceklerini
sananlarin, eninde sonunda yüzlesmek zorunda
kalacaklari aci gerçek, yalnizca agir bir yenilgi
olacaktir.
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DIPNOTLAR

i Seri:Y, No: 26 Tebligi'nin kamuoyunda buldugu yanki­
lar için bkz. Cüneyt Toros, Araci Kurumlar Ise Siyaset Karts­
tirdi, Yeni Yüzyil, 18 Ocak 1996, s. 12: "Borsada son günler­
de zor duruma düsen araci kuruluslarin sayisi artmaya basla­
di. Ödeme güçlügüne düsen Yener Kaya, Salasun Hekimog­
lu ve son olarak da Birikim Menkul 'ün islemlerinin durdurul­
masinin ardindan bu gidisin önüne geçmek isteyen Sermaye
Piyasasi Kurulu araci kurumlarin kurulus esaslarini belirle­
yen tebliginde düzenlemeye gitti ..."

Daha gerçekçi bir degerleme içinse bkz. Muharrem
Karsli, SPK ve Araci Kurumlar, Milliyet, 29 Ocak 1995, s. 8:
"Efendim, son birkaç yil içinde bizim piyasada 7-8 araci ku­
rum batti. En son batan BiRiKiM'in ise 250 milyar lira kadar
götürdügü söyleniyor. SPK bu olayi bahane ederek eskiden
beri gündeminde olan bir seyi gerçeklestirdi: Seri: Y No: 26
tebligle, bundan böyle kurulacak araci kurumlann asgari ser·
maye sartini 500 milyar liraya (yanlis okumadiniz, besyüz
milyar liraya) çikardi. (Halen 5 milyar) ..."

2 Seri: Y, No: 26 Tebligi ile saptanan 500 milyarlira, yal­
nizca araci kurumlarin geçmisteki asgari sermayelerine göre,
dikkat çekici yükseklikte bir rakam degildir. Bu tutar, ayni
zamanda, finans piyasasinda etkinlikte bulunan diger kuru­
luslarin düzenleyici tarafindan belirlenmis asgari sermayele­
riyle karsilastirildiginda da, ahartlb derecede yükseklikte bir
rakam olarak göze çarpmaktadir.

Söz gelimi, ticari bankalar için i Aralik 1995'te saptanan
asgari sermaye tutari, 2 trilyon liradir. Yalnizca alim satima
aracilik yetki belgesine sahip, iMKB 'de bir tek Hisse Senet­
leri Piyasasi 'da (HSP) aracilik yapan ve hiçbir merkez disi ör­
gütü olmayan oldukça gösterissiz bir araci kurumla, finans pi­
yasasinin tüm alanlarinda etkinlik gösteren ticari bir bankanin
asgari sermayeleri arasindaki farkin 4 kat gibi hayli düsük sa­
yilabilecek bir katsayida dengelenmesi, ciddi bir oranti.mbk­
tir.

3 Seri: V, No: 19 Aracihk Faaliyetleri ve Araci Kurulus­
lara Iliskin Esaslar Tehligiiide Degisiklik Yapilmasina Iliskin
Tehlig Seri: V, No: 26, RG: 20.01. i996/22529, Madde 4, Alt
Bent iv.

4 Seri: V, No: /9 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulus­

lara Iliskin Esaslar Tehligiiide Degisiklik Yapilmasina Iliskin
Tehlig Seri: V, No: 26, RG: 20.01.1996/22529, Madde 3.

5 Bu düsünce araci kurum temsilcileriyle sinirli kalma­

mis, kamuoyu ve medya tarafindan da büyük ölçüde paylasil­
mistir. Bkz. Abdurrahman Yildirim, Paran Kadar Sermaye
Piyasasi Araciligi Yap Döiiemi, Yeni Yüzyil, 18 Ocak 1996,
s. 13: " ... bundan sonra gerekli kosullari tasimak ve 500 mil­
yari yatirmak sartiyla araci kurum kurulabilecek ..."

6 Piyasanin yeni firmalarin girisi anlaminda rekabete
açilmasi, varolan araci kurumlarin köselerinde oturup öyle
sessizce riza gösterebilecekteri bir gelisme degildir. Onlara
göre pastanin, yani iMKB 'nin islem hacminin, yeni aracilar-
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la paylasilmasinin, kendilerine düsen dilimin azalmasiyla so­
nuçlanmasi kaçinilmazdir -yeni gelen araci kurumlarin pas­
tayi büyütemeyecegi varsayimi altinda, bu dogrudur da. Do­
layisiyla, aracilarin keskin tepkilerini, dogal hir refleks ya da
bir 'temel içgüdü' olarak görmek gerekir. Üstelik piyasanin
yeni araci firma rekabetine açilmasi biçimindeki bir düzenle­
me, halen etkinlikte bulunan araci kurumlarin 'pestamallik­
lar'inin, dolayisiyla da elde edebilecekleri 'kitlik rantlari'nin
azalmasina yol açacaktir.

Oysa bir "tüzel kisiligi haiz kamu kurumu" olan iMKB
açisindan durum, farklidir. iMKB yönetiminin yeni araci ku­
rumlarin borsaya üye olmasina karsi çikiyor olmasi, çok da
rasyonel bir tutum degildir. Her yeni gelen araci kurum, bor­
sada rekabetçi ortamin olusumuna katki saglayacak ve böyle­
likle sunulan hizmetin, niteligini artirip maliyeti asagi çekile­
bilecektir. Ayrica ticari bir isletme olarak düsünüldügünde
iMKB, -aslinda iMKB, her ne kadar bilançosu ve gelir tab­
losu bunun tersini söylemekteyse de (!), kar amaci gütmeyen
ve üyelerince sahip olunmayan bir kurulus biçiminde yapi­
landirilmistir- üyesi olacak her yeni firmadan, "giris aidati",
"yillik aidat", "borsa payi" ve diger bazi ödemeler yoluyla
kayda deger gelirler elde edebilecektir. Ancak yine de borsa
yönetiminin muhalefetinde, SPK 'ca öne çikarilan denetim
kaygilari belirleyici olmus olabilir ... Gerçi borsanin üyeleri­
nin denetiminde üstlendigi görev, düzenleyici otoriteyle kar­
silastirildiginda, epeyce dar kapsamli kalmaktadir. Ya da
bunda, iMKB'nin araci kurum agirlikli ve odakli hir kurulus

ve basakaninin da bir borsa üyesinin en büyük ortagi olmasi
belki de roloynamistir!..

Araci kurum temsilcilerinin piyasaya giriskrin engellen­
mesi yönündeki talepleri, yalnizca Türkiye sermaye piyasasi­
na özgü bir olgu degildir. Bugün ve geçmiste, belli bir mesle­
gi yerine getirenler, benzer egilimleri siklikla sergilemisler­
dir. Aslinda aracilarin tepkilerinin tarihsel izlerini, ürün fiyat­
lari ve ücretleri istikrarli bir düzeyde tutmaya dönük tekelci
girisimler olan ortaçag Avrupasinin 'Ioncalar'i ile Osman­
li 'nin 'gedikler'inde sürmek olanaklidir. Kati bir hiyerarsinin
egemen oldugu bu birliklerin var olus iiedeni, mesleki çikar­
lari savunmak ve üyeler arasindaki dayanismayi gelistirmek­
ti. Bunlari saglamanin basta gelen yolu da, meslege girislerin
çesitli yöntemlerle engellenmesinden geçmekteydi ...

7 SPK' nin araci kurumlarin asgari sermayelerini düzenle­
yen yeni bir teblig çikarmak üzere oldugunu haberalan "Bor­
sa Araci Kurumlar Yöneticileri Dernegi" hemen harekete
geçmistir. Söz konusu tebligin henüz Resmi Gazete'de ya­
yimlanmadigini ögrenen dernek, dönemin Devlet Bakani Ay­
kon Dogan nezdinde girisimde bulunarak düzenlemenin ya­
salasmasinin önüne geçmeye çalismistir. Dernek Baskaiii
Erol Göker'in kurul tebligi ile ilgili olarak söyledikleri için
bkz. Cüneyt Toros, Araci Kurumlar Ise Siyaset Kartstirdi,
Yeni Yüzyil, 18 Ocak 1996, s. 12: "Zaten 200 tane hisse se­

nedinin islem gördügü bir piyasada 170 tane araci kurum asi­
ri rekabeti getiriyor ve bazi araci kuruluslarin zor duruma
düsmesine oluyor ..."

8 Bkz. Seri: Y, No: 19 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Ku-



ruluslara Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
iliskin Teblig Seri: V, No: 17, RG: 04.1 1.1994/22101, Mad­
de 2:

"i. Bir kisinin dogrudan veya dolayli olarak, araci kuru­
mun sermayesinin yüzde 5 i altinda kalan oranda pay iktisabi
serbestlir. ..

ii. Bir kisinin veya ortagin, dogrudan veya dolayli ola­
rak, araci kurumun sermayesinin yüzde 5 i veya daha fazlasi­
ni iktisap etmesi ya da araci kurum sermayesindeki toplam
pay sahipligi orani yüzde 5 veya fazla iken, miktari ne olursa
olsun yapilacak pay iktisaplari Kurul'un ön iznine tabidir. .."

9 18 Kasim 1994' te yapilan FiDYAK Toplantisi'na,
iMKB Baskani Tuncay Artun'la birlikte konusmaci olarak
katilan SPK Baskani Ali Ihsan Karacan'in, araci kurum his­
selerinin devrine iliskin olarak söyledikleri bu tartismaya isik
tutacak niteliktedir. Bkz. Mali PiyasaLar, Bu 'ikili'ye Emanet,

Finans Dünyasi, Aralik 1994, s. 41: "Bugün araci kurum pi­
yasasinda söyle bir görünüm hakim: Bu araci kurumlar, isten­
digi gibi el degistirebiliyorlar ... Bu açidan, araci kurumlar ke­
siminde geçenlerde temel bir düzenleme yaptik [Seri: V, No:
i7 Tebligi]. Bu düzenleme ile geçmiste, rahatça el degistiren
araci kurumlarin el degistirmesini, Bankalar Kanunu'ndaki
düzenlemeye benzer bir düzenleme ile ön izne bagladik..."

iO Bkz. Bem Steil, Inteniational FinanciaL Market Regu­

lation, John Wiley and Sons Ltd, West Sussex, Ingiltere,
1994, s. 143 ve 205: " ...Sermaye Yeterliligi Yönergesi, ayni
etkinlik alaninda (es diizey oyun alam) birbirleriyle yaristik­
larinda farkli sermaye sartlarinin bir sonucu olarak iki ayri
kurulus türü arasinda [bankalar ve yatirim firmalari] rekabet­
çi bir bozulmanin ortaya çikmamasini saglamayi amaçlamak­
tadir. Dolayisiyla da Sermaye Yeterliligi Yönergesi'nde ka­
bul edilen yaklasim, 'kurumlar yerine faaliyetlerin düzenlen­
mesi'dir. ..

...menkul degerler alaninda etkinlikte bulunan banka ve
banka disi yatinm firmalari arasinda bir 'es düzeyoyun ala­
ni'nin yaratilmasi amaci, düzenleyici otoritelerce yaygin bi­
çimde benimsenen 'kurumlarin degil de faaliyetlerin düzen­
lenmesi' yaklasimi ile tutarlidir. Böylelikle iki farkli kurulus,
ayni etkinlikte bulunduklarinda ayni düzenlemeye bagli
olur. .."

i i Eski SPK denetçilerinden Selami Sengül'ün bu dog­
rultudaki yorumlari için bkz.:

(I) Araci Kurumlar, Borsa ve SPK, Yeni Yüzyil, 24
Ocak 1996, s. i3: "SPK'nin araci kurumlarin sermayelerini
artirmasi, devirlerini zorlastirmasi, bir önceki yil yapmis ol­
dugu, birbiriyle çelisik, yarim yamalak, 'belli bir bakisi olma­
yan, daha çok günü kurtarmaya dönük düzenlemelerden kay­
naklanmaktadir. .."

(2) Piyasanll1 istikrari ve SPK'mn istikrarsizligi, Yeni
Yüzyil, 28 Subat 1996, s. 19: " ...SPK'nin düzenleme yapma,
yapilan düzenlemeleri degistirme ve yürürlükten kaldirma
konusunda, 'ehliyetinin' sorgulanmasi gerekli kilarken, su
sonuçlari da gündeme getirmektedir.

i-SPK, belli bir hazirlik ve arastirma dönemi geçmeden
düzenleme yapmaktadir;

2- Yaptigi düzenlemelerin ortalama degisikI ik süresi dört
aydir. Bu, sorunlara çözüm üretmede SPK'nin perspektifinin
[bir perspektifi var mi, acaba?!] çok kisa vade ile sinirlanmis
oldugunu ortaya koymaktadir.

3-Bir yil içinde, ayni konuda birden fazla degisiklik ve
düzenleme yapma, piyasada güven, açiklik ve istikrar, bizzat
SPK tarafindan bozulmaktadir.

4-SPK 'nin piyasalar konusunda netlesmis fikri yoktur.
Zira, sürekli karar degisiklikleri, öncekinden cayma, yeni bir
durumun ihdasi, baslangiçta belirlenmis bir amacin olmadigi­
ni, sistematik bjr bütünlük olmadan, günlük degismelerin et­
rafinda, dönüp dolasildigini göstermektedir.

Takdiri yetkjlerle donanma, "açiklik" ilkesine aykiri ol­
dugu gibi, sik düzenleme degisiklikleri, piyasada istikrar ve
güvenin saglanmasina olumsuz etkide bulunmaktadir. Piya­
salarin güven, açiklik ve jstikrar içinde çalismasi, yalnizca pi­
yasa katilimcilarini degil, SPK 'yi da kapsar. SPK, düzenleme
yetkisini, mevzuatini yaz boz tahtasina dönüstürmek için kul­
lanmamalidir."

12 SPK'nin 27.02.1996 tarihli ve i i sayili toplantisinda
IMKB 'üyelik ajdat' tutarlarina iliskin olarak alinan karari
için bkz. Türkiye Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin
Sermayelerine iliskin Düzenlemeler vc Bu Konuda Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Yayimladigi Son Teblig i, Not 3.

13 Gerçek su ki, üyelige giris tutari yalnizcajahis bir dü­
zeyde degil gerçeklikteli yoksun olarak da belirlenmistir. Söy­
le ki, 500 milyar lira ödenmis sermaye ile kurulup faaliyete
geçen bir araci kurum için, 250 milyar liralik blokasyon zo­
runlulugundan artan ikinci 250 milyar lira ancak IMKB'nin
üyelige giris aidatina yetecektir. Sonuçta böyle bir araci kuru­
mun, kurulmasi ve isleyebilmesi için gereki i diger zorunl u gi­
derlerine ayirabilecek hir tek lirasi dahi kalmayacaktir!

14 Alj ihsan Karacan' in kurul baskanliginda geride birak­
tigi 2 yila yakin süreyi, 'tek adam dönemi' olarak adlandir­
mak pek yanlis olmayacaktir. Karacan bu dönemde, medya
jle kurdugu yakiii ve 'etkili' iliski sayesjnde, basarili bir halk­
la iliskiler kampanyasi yürütmüs; böylelikle de, sürekli gün­
demde kalmayi basarmistir. Kurul yönetiminden ikinci bir ki­
sinin kendini göstermesine ve kamuoyu önüne çikmasina as­
la izin vermemistir! Hepsinden önemlisi Karacan, kendi kim­
liginin düzenleyici otoritenin kurumsal kimliginin çok önün­
de gitmesine özen göstermis; bu konuda dikkat çekici gayret
sergilemistir! iste bundan ötürü bu çalismada SPK Baskani
Ali ihsan Karacan'a siklikla yer verilmekte ve adi da ister is­
temez sürekli olarak vurgulanmaktadir.

15 Bu çalismanin yazari, kurul baskani Karacan'in (ve o­
nun gibi yetkili olan ya da olmayan bu konuyla ilgili pek çok
kisinin) Türkiye sermaye piyasasinda bir 'araci sorunu' oldu­
gu yönündeki düsüncesine kesinlikle katilmaktadir. Ancak
Karacan'in bu ve diger ciddi sorunlarin çözümünde basvur­
dugu, kimi kez agir hukuk ihlal/eri ne varan yol ve yöntemler
ile is görme tarzini onaylamamaktadir. Zaten onaylamasina
da olanak yoktur.

16 Bilindigi üzere 'güven', finans piyasalarinin tümünde
oldugu gibi onun bir alt kategorisi sayilan sermaye piyasasin-
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da da en kritik unsurdur. Sermaye piyasasinin ve bu piyasanin
temelorgani olan menkurdegerler borsasinin, kendilerinden
beklenen islevleri yeterince yerine getirebilmesi, doyurucu
taleple karsilasmasina baglidir. Bunun yolu da her ikisinin
birlikte, açik, dogru bir biçimde islemesinin yani sira güveni­

lir olmasindan geçmektedir.
i7 Iste bu 'araci sorunu'nun üstesinden gelinmesinde Ka­

racan'in attigi adimlarla basvurdugu yol ve yöntemler, (yuka­
rida vurgulanan) ona özgü bu is görme biçim ve tutuma ya­
kindan bakmak isteyenlere iyi bir firsat sunmaktadir.

18 Daha göreve gelmeden kafasinda bir aracilar projesi
tasarladigi anlasilan kurul baskani Karacan, belli ki, (kendi
sevdigi deyisle) "dersini iyi çalismis"! Ya da en azindan böy­
le bir görüntü çizme çabasi içine girmis ...

Gerçi bu iddialt proje, baslangiçtaki gibi kalmamistir.
Yasama geçirildikçe onda, birtakim önemli ekleme ve çikar­
malar yapilmistir. Kisaca Karacan'in aracilar sorununun çö­
zümüne yönelik projesi, gitgide kimi degisikliklere ugramis;
günler ilerledikçe tasarlandigi halinden farkli bir biçim ve
içerik almistir. Iste asagida siralanan unsurlar, zaman içinde
gerçeklestirilen bu degisiklikleri de kapsamakta, projenin Ey­
lül 1996 bakimindan geldigi son asamayi yansitmaktadir.

19 "Borsanin yeni olmasi ve araci kuruluslar konusunda
yapilan çesitli hatalar, IMKB'de genelde bir 'aracilar soru­
nu'nu gündeme getiriyor" diye yazan Abdurrahman Yildi­
rim'in bu sorunun çesitli boyutlarina iliskin degerlendirmesi
için bkz. Borsada Dördüncii Perde, ALFA Basim Yayim Da­
gitim, Eylül 1996, s. 93-94: "Geride birakilan iOyilin 6'sin­
da en çok islem hacmini gerçeklestiren 3 araci kurumun bat­
masi, bunlarin yaninda küçük araci kurumlarin da iflas etme­
si, IMKB'de araci kurum riskinin varligini ortaya koyuyor.

• Araci kurumlarin sermayelerinin yetersiz olusu, bilgi
birikimlerinin azligi ve kisa vadeli düsünmeleri, müsteri men­
kul kiymetlerini saklama yetkilerinin bulunmasi, bu batislar
sirasinda tasarruf sahiplerine önemli kayiplar verdirdi ve pi­
yasanin gelisiminde en büyük engellerden birini olusturdu.

• IMKB açilmadan öhce yasanan banker krizi nedeniyle
genelde aracilik hizmeti yapanlarin iyi bir imaji zaten yoktu.
Buna i990'11 yillarda araci kurum sayisindaki hizli artisla ye­
ni iflaslarin eklenmesi, araci kurumlara karsi güvensizligin
sürmesine ve yeniden canlanmasina neden oldu. Genelde his­
se senedi ve menkul kiymet piyasasina girenler bir araci ku­
rum riskini de üstlenmek durumunda kaldilar.

• Toilrkiye'de araci kuruluslarin daha etkin hizmet verme­
sini saglayacak rekabetçi bir ortam henüz yaratilmadi. Fon ar­
zedenler ile fon talep edenler arasinda sadece araci kuruluslar
yer aldi. Bankalar ve araci kurumlar aracilik zincirine hakim
oldular.

• Aracilari rekabete zorlayacak, onlari denetleyecek ba­
gimsiz yatirim danismanligi ve portföy yönetim sirketlerinin
olusmasina olanak taninmadi. Sistem sadece aracilarin üzeri­
ne kuruldu. Onlarin çikarlari da komisyonlarinin azamilesti­
rilmesiydi. Bu da, piyasanin günlük al-sat oyununa dönüsme­
sine yol açti..."

'20 Herkesin tek bir ortak yanitinin oldugu bu aynksi so-

ru ve soruna iliskin çesitli kesimlerin görüs ve yorumlar için
bkz.:

(I) 'Araci kurum sayisini asiri bulan IM KB Baskani Tun­
cay Artun'un sözleri için bkz. Abdurrahman Yildirim, Siste­
mi Dinamitleyeiiler Yaptmmsi: Kaldi, Yeni Yüzyil, 19 Subat
1996, s. 18: "IMKB'de olmasi gereken araci kurum sayisi
25'tir,30'dur."

(2) Banka, Araci KI/rum ve Leasing Sirket Fiyatlan, Ba­
rometre-Borsameire, 13-19 Kasim 1995, s. i: "SPK Baskani
Ali Ihsan Karacan: Bugüne kadar gereginden fazla araci ku­
ruma izin verilmis. Bundaki amaç çürükler temizlenir; kalan­
lar ise saglam bir sekilde yoluna devam eder. Simdi, biz de pi­
yasa kurallarini çalistiriyoruz."

(3) Araci KI/mn! Açma Limiti fOO Kat Artti, 20 Ocak
1996, Milliyet, s. 8: "Aykon Dogan'la bir toplanti yapan ara­
ci kurum yöneticileri, faaliyet gösteren araci kurum sayisinin
fazla oldugu konusunda SPK ile ayni görüsleri paylastiklari­
ni ifade ediyorlar."

(4) Muharrem Karsli, Vur Deyince Öldiirmek, Milliyet, 5
Subat 1996, s. 8: "IBorsa] Üye sayisi zaten 1990 yilindaki
furya e.snasinda asiri derecede artirilmistir. Alim-satim liste­
sinde 200 civarinda sirket hissesi bulunan bir borsada ayni sa­
yida üye bulunmaz. Dünyada üye basina bir sirket hissesi dü­
sen borsa yok tu r..."

(5) Abdurrahman Yildirim, Sermaye Piyasasi Siyasete
mi Kurhan Gidiyor, Yeni Yüzyil, 26 Ocak 1996, s. 13: "Ara­
ci kurumlarin sayisini bu kadar artiran yine siyasilerdi. 1990
ve 199 i yillarinda ANAP döneminde her isteyen araci kurum
sahibi oldu. Pasta da küçük oldugu için, aracilarin bazilari hi­
'Ieli yollara basvurdular ve bugünkü iflas noktasina geldiler ...."

Ayrica, Haziran i997'de yayimlanan bu çalismanin i.
bölümündeki 'Nol 16'ya bkz.

21 Berra Kiliç, Sermaye Piyasasi/ida Sikisiklik, Yeni
Yüzyil, 25 Ocak 1996, s. 13: "Halen iMKB'nin 12'si yatirim
bankasi, 50'si iicari banka, 100'ü araci kurum (halen faal

olanlar) olmak üzere 162 üyesi bulunmaktadir. Hisse senedi
piyasasi ulusal pazarinda islem gören senet adedi ise i92'dir.
Sanirim dünyanin pek az ülkesinde bu denli sikisik bir piyasa
yapisi söz konusudur. Islem hacminin borsa üyeleri arasinda­
ki dagilimini inceledigimizde ise zaten toplam hisse senedi is­
lem hacminin yüzde 40'inin en çok islem yapan ilk 20 üye ta­
rafindan gerçeklestirildigi görülmektedir. Kalan kisminin bir
bölümünün zaten araci kurum sahip ve yöneticilerinin kendi
islemleri oldugu dikkate alinirsa; kazanilan komisyon tutari
ve varsa diger faaliyet gelirleri ile faaliyet giderlerinin karsi­
lanip, bir de sermayedar için tatminkar bir kar yaratilip yara­
tilmadigi çok kuskuludur."

22 SPK Baskani'nin araci kurum sayisinin fazlaligina
iliskin farkli tarihlerde yaptigi iki açiklama için bkz.:

(I) Mali Piyasalar, Bu 'Ikili'ye Emanet, Finans Dünyasi,
Aralik 1994, s. 40-41: "Bugün sayilari yüzün üzerinde olan
araci kurumlari, bugünkü denetim anlayisimizIa denetlemek
mümkün degiL .. SPK 'nin 90 meslek elemani var. Bunun çok
az bir kism'" 20 civarindaki personel denetimle görevli. Bu
k'Jdar az personelle iOO'ün üzerindeki araci kurumu ve binin
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üzerindeki halka açik sirketi yakindan ve sürekli denetleme­
mizin fiziki imkansizligi ortada ..."

(2) Abdurrahman Yildirim, Düzenlernede Geç Kaltnma­

Si Piyasa Için Risk Yaratir, Yeni Yüzyil, 13 Mayis 1996, s.
12: "Karacan, SPK 'nin zamaninin büyük bir kismini araci ku­
rumlari denetlemek için harcadigina dikkat çekerek buna
mecbur kaldiklarini belirtti ... Ali Ihsan Karacan söyle konus­
tu: 'Biz bir taraftan denetim yapiyoruz bir taraftan halka arz­
lar için ana sözlesme degisikligi için, izin verme prosedürle­
rini tamamliyoruz. SPK uzmanlarinin sayisi da son derece ki­
sitli. .. SPK Piyasanin iyilestirilmesine, piyasaya yeni projele­
re üretilmesine uzmanlarimiz keske daha fazla zaman ayi ra­
bilseler. Araci kurumlara da daha az yönelebilsek. Ama biz
buna mecbur oluyoruz. Gönül isterki araci kurumlarimiz ken­
dilerine çeki düzen versinler ... SPK mesaisinin büyükçe bir
kismini araci kurumlarin denetimine ayiriyor. Ayirmamali­
dir. Bugünkü gelinen yapi içinde araci kurumlara ayirmak zo­
runda kaliyoruz. Çünkü bir araci kurumu kapattiginiz zaman
mesaisini ve emegini daha iyi degerlendirecegim bir uzmani
hisse senetlerini dagitmasi için araci kuruma veriyorum. Hos­
lanmiyoruz bu durumdan. Burada hedefimiz su: Halka açik
sirketlere daha fazla zaman ayirma. Piyasanin gelismesi çin
proje üretmeye daha fazla zaman ayirma ... ' "

23 IMKB Baskani Tuncay Artun ile SPK Baskani Ali Ih­
san Karacan, Türkiye sermaye piyasasinda davranis kuralla­
rinin göz ardi edilmesinin 'araci sorunu'nun agirlasmasina
ciddi katki sagladigini savunmaktadir.

Karacan'in görüsü için bkz.: Abdurrahman Yildirim;
Düzenlemede Geç Kallflma.H Piyasa Için Risk Yaratir, Yeni
Yüzyil, 13 Mayis 1996, s. i2: "Etik degerleri, kültürü, gele­
nekleri olusmamis bu laraci kuruml sektör[ünlde ..."

Üstelik Türkiye sermaye piyasasinda 'meslek ahlaki'
düzeyinin doyurucu olmanin çok uzaginda bulunmasi, piya­
saya girislerin siki biçimde denetlenmesini, hatta gerekiyorsa
engellenmesinin rasyonalize edilmesinde de sikliicla kullanil­
maktadir. Sorunun bu yönünü de güzel bir biçimde gözler
önüne seren, Tuncay Artun 'un açiklamasi için bkz.: Zorunlu
Fon Yerine SerhesT Sigorta Olsun, Yehi Yüzyil, 06 Nisan
1996, s. 12: "Artun sermaye piyasasinda özellikle çesitli ara­
ci kurumlarda ortaya çikan usulsüzlüklere iliskin bir soruyu
yanitlarken bunun temelinde 'ahlak eksikligi' vardir dedi.
Ahlak eksikliginin yalnizca sermaye piyasasinda degil, Tür­
kiye'deki tüm finans piyasalarinda söz konusu oldugunu an­
latan Artun, ... finans piyasalarina girislerin siki kontrol altina
alinmasi gerektigini ifade etti ve ahlak eksikligini dengeleye­
cek ilk olgunun bu yolla getirilecegini belirtti ..."

24 Kura//ara Uymayanlar Kapatilacak, Yeni Yüzyil, 4
Nisan 1996, s. i2: "Sermaye Piyasasi Baskani Ali Ihsan Ka­
racan kendilerinin aracilardan tek istediklerinin piyasada ka­
nunlara uygun ve ilkeli davranarak islem yapmalari oldugunu
söyledi ...

...aracilarin islerine sahip çikmalarini istediklerini belir­
ten Karacan söyle konustu: 'Araci kurumlarin yaptigi isin
mahiyeti önemli. Bizim yapmak istedigimiz piyasaya isin
mahiyetine, ahlakina uygun, kurallara uygun islemler yapi 1-
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masi. Aracilarin islerine sahip çikmalarini istiyoruz. Bu piya­
sada kurallar olmasa da is ahlakina uygun alim satimlarin ya­
pilmasi en büyük istedigimiz. Bunun böyle olmamasi halinde
araci kurumlari kapatma politikamiz devam edecektir.' "

25 Sermaye Piyasasi Baskani Ali Ihsan Karacan'in bu
türden araci kurumlara yönelik yaptigi bir degerlendirme için
bkz. Abdurrahman Yildirim, Sermaye Kadar AracilTk Döne­
mi, Yeni Yüzyil, 13 Agustos 1996, s. 12: "Bir de 'ben küçü­
lerek faaliyetimi sürdürebilirim, sadece alim satim yapabili­
rim' anlayisi var. Bunun dogru olmadigini düsünüyorum .. .' "

26 SPK Baskani Ali Ihsan Karacan'in araci kurumlarin el
degistirmesine iliskin yaklasimi için bkz.:

(I) Mali Piyasalar, Bu 'Ikili'ye Emanet, Finans Dünya­
si, Aralik 1994, s. 41 :"...araci kurumlar, istendigi gibi el de­
gistirebiliyorlar. .. Bu açidan, araci kurumlar kesiminde ge­
çenlerde temel bir düzenleme yaptik. Bu düzenleme ile geç­
miste, rahatça el degistiren araci kurumlarin el degistirmesi­
ni, Bankalar Kanunu 'ndaki düzenlemeye benzer bir düzenle­
me ile ön izne bagladik ..."

(2) Oguz Arslan, "Araci Kurulus Faaliyet Belgesi Tak­
si Plaka.H Degildir", Para, Sayi: 58, 8 Ekim 1995, s. 47: "Ali
Ihsan Karacan, devirler konusunda su konularin altini çizmek
istiyor: Birinci yanlisligin araci kurulus belgesini alan kisinin
bu belgeyi sonsuza dek kullanma yetkisi aldigini zannetmesi
olduguna isaret eden Karacan, ikinci yanlisligin asgari faali­
yet sartlarini y.erine getirmeyen kurumlarin faaliyetine devam
etme gerekçesini kaybedecegi ni kaydeiti. Bu arada SPK'nin
i00 kisiye taksi plakasi vermediginin üzerinde durdu ..."

27 Ercan Inan, Para Sentez, Plaka nii, Araci Kurum mu

Satm Almiyor?, Sabah, s. 8: 30 Mayis 1995, "Borsa'da da son
dönemde araci kurum devirleri, Laleli piyasasinda plaka satin
alma laçkaligindan farksizlasti. Cebine parayi koyan, satilik
araci kurumlarin pesine düsüyor .. ."

28 Gerçi bir araci kurumun ortaklari ve yöneticilerinin
kim oldugu son derece önemlidir. Yasa//ik ilkesine uygun ol­
mak ve ohjektif kriter/ere dayanmak kosuluyla, düzenleyici
otoritenin bu konuda takdir yetkisi ile donatilmasi da son de­
rece dogaldir. Ancak mevzuatta kurula, araci kurum ortakla­
rinin gerçek kisi olmasini zorunlu tutma ve bu kuruluslarin
hisselerinin devredilmesini ön izne baglama yönünde herhan­
gi bir yetki taninmamasina karsin, Karacan'in bunu bir teblig
degisikligiyle yasama geçirmeye çalismasinin mesru görül­
mesine ve anlayisla karsilanmasina olanak yoktur. Kaldi ki,
araci kurum devirlerinin bir sermaye artirim kosuluna bagli
kilinmasi ve bunun yerine getirilmemesi durumunda yetki
belgelerinin iptal edilmesi biçiminde bir idari isleme basvu­
rulmasi da S.P.Kanunu'na aykiridir. Eger araci kurum ortak­
larinin niteliklerinin bir kritere baglanmasi ve bu temel alina­
rak da hisse devirlerinde kurulun ön izninin aranmasi gibi
gerçekten önemli bir düzenlemenin yapilmasi gerekliligi be­
lirmisse, hukukun iistiin oldugu bir devlette, bunu saglamanin
bir tek yolu vardir ve o da gün gibi ortadadir: yasama organin­
ca düzenleyici otoritenin takdir yetkisini kullanabilecegi bir
dayanak olusturulmasi!

29 Banka, Araci Kurum ve Leasing Sirket Fiyatlan, Ba-



rometre-Borsametre, 13-19 Kasim 1995, s. i: "SPK Baskani
Ali ihsan Karacan: ...el degistirme ve yeni ortak almaya da bir
süredir izin vermemeye basladik. Burada asilolan, her önüne
gelenin bu piyasaya girmesi degil, gerçekten kurumsallasma­
sini tamamlamis, piyasaya çok ciddi bakan, sirket ticareti
yapmayan kisi ve kurumlarin var olmasi. Bir araci kurum tak­
si plakasi degildir."

30 Aracilari Düzenleyen Tehlig Onaylandi, Yeni Yüzyil,
20 Ocak 1996, s. 12: "Karacan bu teblig [Seri: V, No: 26 Teb­
ligi] ile getirilen en önemli degisikligin devirler konusunda
oldugunu hatirlatarak ... sunlari söyledi: 'Biz yüzde 50 oranin­
da hisse devri gerçeklestiren araci kurumlari yeniden kurul­
mus sayiyoruz. Bizim olaya bakisimiz budur. .. Diger taraf­
tanda da yeni araci kurum kuruluslarinda sermaye sarti getir­
dik. Bu sart yeni araci kurum kuruluslarinda göz önünde bu­
lundurulacak kriterlerden yalnizca biridir.' "

31 1991 yilinda 110 olan araci kurum sayisi, 1992'de
112'eçikmis; 1993'te yerinde sayarak 1994'te 111'einmis­
tir. Izleyen yil araci kurumlar açisindan tam bir 'yaprak dökü­
mü' olmus, 8 firma finansal basarisizlik yüzünden sistem di­
sina çikmistir. i995 'i i03 araci kurumla noktalayan
IMKB'de, Eylül 1996 itibariyle bu sayi io2'ye gerilemistir.

32 Devlet eliyle yeni araci kurum kurulmasinin durdurul­
masi -anlasildigi kadariyla hir idari islem ile gerçeklesti ri1­
mis- ve böylelikle bir piyasaya giris engeli yaratilmasi, fir­
ma sayisi açisindan bir arz sl11lrlamasina yol açmistir. Bu du­
rum da, ekonominin temel bir kuralina zorunlu olarak islerlik
kazandirmistir: varolan araci kurum sahipleri yararina bir
'kitlik ranti'nin belirisi!

33 1994 yilinin ilk yarisinda 300-400 bin dolardan alinip
satilan araci kurumlarin fiyatlari, i995' sonunda 2-2.5 milyon
dolara kadar firlamistir. Araci kurum fiyatlarinda yasanan ge­
lismeler için bkz.:

(I) Nasrullah Ayan Erciyes' iSatti, Sabah, 27 Temmuz·
1994, s. 8: "Erciyes Menkul Degerler'in ... satis islemiyle ilgi­
li olarak, borsa çevreleri su yorumu yapti: 'Bugünlerde bir
araci kurum, 500 bin dolar civarinda satiliyor ... ' "

(2) Kriz Bazilariiii Sirket Sahibi Yapti, Sabah, 2 i Agus­
tos 1994, s. 8: "Önder Menkul Degerler'in sahibi Necdet Po­
lat ise krizin basinda iMart-Mayis i994] Lider Menkul De­
gerler'in 400 bin dolara (yaklasik i5 milyara) Findikzade'de­
ki Hikmet Döviz'in sahibine satti..."

(3) Ekol Menkul 2 Milyon Dolara El Degistirdi, Hürri­
yet, 19 Mayis 1995, s. 8: "Ekol Menkul Degerler'in yaklasik
2 milyon dolara (88 milyar liraya) yeni ortaklarina satildigi
belirtiliyor. .."

(4) Banka, Araci Kurum ve Leasing Sirket Fiyatlari, Ba­
rometre-Borsametre, 13- i9 Kasim 1995, s. i: "I 994 krizi si­

rasinda 300 bin dolar, yil sonuna dogru ise 600 bin dolara Çi­
kan araci kurumlarin lisans ücretleri, su günlerde 2.5 milyon
dolara ulasti."

Okuyucunun, pestamallik degerinin, araci kurumlarin el
degistirme fiyatlarinin ezici bir çogunluguna denk geldigini
ve gazetelerden alintilanan bu fiyatlarin bir miktar ahartili 01­

du~u.nu göz önünde bulundurmasi yerinde olacaktir.

34 Karacan'in kitlik rantina dönük tutumunu simgelestir­
digi araci kurum yetki belgesi "taksi plakasi degildir" yakla­
simina iliskin açiklamalari için bkz:

(I) Mali Piyasalar, Bu 'ikili'ye Emanet, Finans Dünya­
si, -Aralik 1994, s. 41 :"Araci kurumlarin son derece küçük
sermayeler ile kurulmalari ve SPK 'nin son yillarda yeni ara­
ci kurum kurulmasina izin vermemesinin, araci kurumlarin

rahatça satilmasina neden oldugunu belirten Karacan, 'Yeni
araci kurum kurulmasina izin verilmedigi için araci kurumlar
yeni sermaye koyma gereksinimi olmadan, piyasada bir rant­
la satilir hale gelmis durumda. O nedenle, biz önce sahiplik
degisimini ön izne bagladik' "

(2) Oguz Arslan, "Araci Kurulus Faaliyet Belgesi Tak­
si Plakasi De,~ildir", Para, Sayi: 58,8 Ekim 1995, s. 47: "Bu
arada [Karacan,I SPK 'nin 100 kisiye taksi plakasi vermedigi­
nin üzerinde durdu ... Kurumlarin ellerinde bir lisans degeri
oldugunu, ancak bunu istedigi zaman satip çikma gibi bir dü­
süncenin olmamasi gerektigini vurgulayan Karacan, mali pi­
yasada güvenin önemine degindi ve imtiyazin önemine isaret
etti ..."

35 Abdurrahman Yildirim, Paran Kadar Sermaye Piya­
sasi Aracl!l,~1 Yap Dönemi, Yeni Yüzyil, 18 Ocak 1996, s. 13:
"Yapilan düzenlemeyle araci kurumlarin devirleri zorlastiril­
di ... O zaman devralma yerine yeni bir araci kurum kurmak
daha iyi ... Bu son karardan sonra araci kurumlarin 2-2.5 mil­
yon dolar eden isim hakki degeri bir gecede eriyip gitti ..."

36 Seri: V, No: 26 Tebligi'nin yayimi üzerine Araci Ku­
rumlar Yöneticileri Dernegi'nin yaptigi toplantida seslendiri­
len görüsler için bkz. Muharrem Karsii, Vur Deyince Öldür­
mek, Milliyet, 5 Subat 1996, s. 8: "Borsa camiasinda bu kara­
rin asil saikinin, araci kurumlarin i milyon dolar civarinda bir
pestemallikla el degistirdigi haberleri dolayisiyla, kurulun
bunu bir kitlik ranti gibi görerek bu ranti öldürmeye çalisma­
si olarak kabul ediliyor. Zira kurulun uzun zamandan beri bu
konu üzerinde durdugu biliniyor. Borsacilara göre, esasen a­
maç bu olmasaydi, el degistirmeyen araci kurumlara da ayni
standart getirilirdi. Pestamallik araci kurumlarin el degistir­
mesi halinde ortaya çiktigi için, sermaye artirma sarti da el

degijtirilenlere getiriliyor ..."
7 Muharrem Karsli'nin sermayenin bloke edilmesi yo­

luyla asindirilmasina yönelik keskin elestirileri için bkz.:
(I) Faize Vergi, Enflasyon, Döviz ve Araci Kurumlar,

Milliyet, 24 Haziran 1996, s. 8: "EI degistirme halinde serma­
ye 500 milyar liraya çikariliyor. Bunun 250 milyari Takas­
bank'ta bloke ediliyor. Blokaj nakit halinde degiL. Para Hazi­
ne bonosuna yatirilip bonolar bloke edilecek. Böylece, dünya
ekonomi tarihinde ilk defa, ticari sirketlere sermayesini nere­
ye yatiracagi devlet tarafindan empoze edilmis oluyor. Yil so­
nunda diyelim ki bu 250 milyarlik Hazine bonosu yüzde 120
faiz getirmis. Eder 300 milyar. Yüzde 50 kurumlar vergisi
i50 milyar. 150 milyar, 250 milyarlik anaparaya göre yüzde
60 net gelir demektir. Enflasyon yüzde 80 olduguna göre, ara­
ci kurumlar her yil sermayelerinin yarisi üzerinden yüzde 20
enflasyon zarari ile bu bloke sermayeyi 8-10 yil içinde devle­
te transfer etmis olacaklar. Sonra da sermaye yetersizligi ge­
rekçesiyle sermayelerini i trilyona çikarmalari istenecek. Pe-
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ki, ya sermayelerinin diger yarisi? Sadece alim-zatim aracilik
yapan bir araci kurum 250 milyarla ne yapar? Onu da ihtiya­
ri olarak Hazine bonosu na yatirir. Böylece, enflasyon dolayi­
siyla devlete yillik sermaye transferi ilk yilSOO milyar lira
üzeril}den yüzde 20, yani i00 milyar liradir. Herhalde, sayisi
(devletin hatasiyla) fazla tutulmus olan araci kurumlarin bu
yolla yasamaktan caydirilarak azaltilmasi planlaniyor."

(2) SPK l'e Araci Kiimmlar, Milliyet, 29 Ocak 1996, s.
8: "SPK meseleyi memur zihniyetiyle halletmek istiyor. Gel­
sin 500 milyar lira sermaye, yarisi bloke, her sel hallolur. 500
milyarlik sermayenin yarisi TAKASBANK'ta bloke edile­
cek, güzel. Diger yarisi ne ise yarayacak? Bir araci kurum
kurmak ve isletmek için 250 milyar liraya gerek yok. 500 mil­
yarin 450 milyari fiilen hazine bonosu na yatacak. Alinan faiz
üzerinden her yil % 50 vergi verilecek ve araci kurumun ser­
mayesi vergi ve enflasyon yoluyla küçültülüp eriyecek. Tür­
kiye'de enflasyon muhasebesi mi uygulaniyor? Bir sektörde
(bankacilik dahil) asgari sermaye sartinin bir günde 100
kat artirildigi nerede görülmüs?"

(3) Viir Deyiiice Öldürmek, Milliyet,S Subat 1996, s. 8:
"Araci kurumlar kendi sermayelerini kullanmak ve bu yüz­
den sermayeyi !ikithalde tutmak zorunda olduklarindan enf­
lasyondan en çok etkilenen isletmelerdir. Bu yüzden de aslin­
da enflasyon muhasebesine tabi tutulmalari gerekir. Oysa,
araci kurumlarin gereksiz miktarda sermaye kullanmak zo­
runda birakilmalari sermayeden vergi ödemeleri anlamina
geliyor. Üstelik bankalarin sermayesini de kimse bloke etmi­
yor."

38 IMKB Baskani Tuncay AI'lun'un gelinen noktayi özet­
leyen sözleri için bkz. Sisiemi DilZamilleyenler Yapi?I'lmsiz
Kaldi, Yeni Yüzyil, 19 Subat 1996, s. 18: " ...araci kurumlarin
devri yoluyla olusabilecek daha büyük zararlari önlemeye yö­
nelik bu karar, sistemin içinde yer alan bütün araci kurumla­
rin elini kolunu baglayan bir karar haline dönüstü ..."

39 Kurul baskani Ali Ihsan Karacan'in Seri: V, No: 26
Tebligi 'nin bu yönüne vUrgu yapan açiklamasi için bkz. Ab­
durrahman Yildirim, Sermaye Kadar Aracilik Dönemi, Yeni
Yüzyil, 13 Agustos 1996, s. 12: "Araci kurumlar kurulurken
oldukça düsük sermayeyle kuruldular. Devirlerde 500 milyar
lira sermaye sarti koyduk ve yeni kuruluslara da ayni serma­
ye sartini getirdik..."

40 Sermayenin yarisinin Takasbank gibi güvenilir hir ku­
rulus izezdinde bloke edilerek, kullanim disi birakilmasiyla,
bir 'finansal basarisizlik' durumunda, araci kurumlarin yü­
kümlülüklerini -en azindan anlamli bir bölümü- karsilaya­
cak katill'li hir lemiiiaHII lter aiz !iaZlr luiulmasi hedeflenmis­
tir. Ancak, sermayenin 'devlet iç borçlanma senetleri'ne blo­
ke edilmesi ve böylece vergi bagisikligina sahip kimi araçlar­
da degerlendirilememesiyle, aracilarin özkaynaklarinin sü­
rekli olarak asindiri\masinin da yolu açilmistir. Kuskusuz bu
da, araci kurumlarda mali yapinin güçlendirilmesi amaciyla
çelismektedir. Bir baska ifadeyle, düzenleyici otorite, serma­
yenin belli bir kisminin saglama alinarak güvenligin artiril­
masi ile sermayenin güçlü kilinip niteliginin yükseltilmesi gi­
bi iki farkli amaci dengeleyememistir.

4 i (I) Karacan'in göreve atanmasinin birinci ayinda, ser­
maye yeterliligine iliskin olarak yaptigi saptamalar için bkz.
Mali Piyasalar. 811 'ikili'ye Emailei, Finans Dünyasi, Aralik
1994, s. 4\ : "Sermayenin araci kurumlar açisindan tek basina
bir denetleme kistasi olmadiginin da farkinda oldugunu belir­
ten Karacan, 'Buna ragmen, bir sermaye yeterliligi rasyosu­
nun getirilmesi, araci kurum faaliyetlerinin düzenlenmesi ve
denetlenmesi açisiiidan, bize bir kontrololanagi saglayacak ...

...önümüzdeki dönemde, tahmin ediyorum yilbasindan
sonra [Ocak 95'in ardindani' araci kurumlara bir sermaye ye­
terliligi düzenlemesi getirmeyi düsünüyoruz ... '"

(2) Karacan' in görev süresi boyunca sermaye yeteri iligi­
ne iliskin sik sik yaptigi vurgulamalarindan biri için de bkz.
Abdurrahman Yildirim, Diizeiilemede Geç Kalmmasi Piyasa

içilZ Risk Yaraiii', Yeni Yüzyil, 13 Mayis 1996, s. 12: "Simdi
araci kurumlara arlik sermaye yeterlilik rasyosu getirilmesi
gerektigini düsünüyorum ...

...biz bir sermaye yeterli!igi rasyosunu gündemimize al­
dik. Sermaye yeterliligini düzenleyen bir teblig getirmek isti­
yoruz. Bu tebligimiz muhtemelen Avrupa Birligi standartlari
çerçevesinde olacaktir ... Artik i milyar liralik,S milyar lira­
lik sermayelerle kalmaya ve yasamaya hiçbir araci kurumun
hakki olmadigini düsünüyorum ..."

42 Mali Piyasalar, Bii 'ikili'ye EmalZel, Finans Dünyasi,
Aralik 1994, s. 40: "SPK Baskani Ali Ihsan Karacan sunlari
söyledi: 'Araci kurumlar piyasasinda kurumsallasma, banka­
cilik kesimiyle karsilastirdigimiz zaman, son derece yetersiz
boyutlarda. Bu nedenle, önümüzdeki dönemde bu piyasalar­
da kurumsallasmayi saglamak ilk görevimiz olacak ... ' "

43 Ali Ihsan Karacan 'in kurumsallasmaya iliskin açikla­
malari için bkz.:

(I) Oguz Arslan, "Araci Kurulus Faaliyei Belgesi Tak­
si Plakasi Degildir", Para, Sayi: 58, 8 Ekim 1995, s. 47: "Bu­
radaki problem su: Araci kurumlar yeterli para kazanamayin­
ca bu ise yatirim yapamiyorlar. Insana, teknolojiye ve kurum­
sallasmaya yönelemiyorlar ve bu yüzden küçüiüyorlar. .."

(2) Abdurrahman Yildirim, Sermaye Kadar Aracilik Dö­
izemi, Yeni Yüzyil, 13 Agustos 1996, s. 12: "Ne insan gücü­
ne, ne teknolojiye, ne de organizasyonlarina yatirim yapmak
gibi bir niyetleri yok çogu araci kurumlarimizin ...

...bu üç konuya yatirim yapmadiklari sürece, sistemde
sorunlari devam ettirirler. .."

44 Abdurrahmaii Yildirim, Dü:enlemede Geç Katrnmasi
PiyasaiçilZRisk Yaralir, Yeni Yüzyil, 13 Mayis 1996,s. 12:
" ...araci kurumlar çok heterejon bir yapiya sahip. Çok farkli.
Bugün bazi araci kurumlarimiz bazi bankalarimizdan daha
büyük. Sermayesiyle, çalisaniyla, insana yaptiklari yatirimiy­
la, teknolojiye yaptiklari yatirimla. Bazi araci kurumlarimiz
çok küçük... Birbirinden çok farkli araci kurumlar var. Bu açi­
dan baktigimizda bazi araci kurumlarda kayit ve muhasebe
sistemide çok ciddi problemler var. .."

45 Abdurrahman Yildirim, Dü:enlemede Geç Kaliflmasi
Piyasa için Risk Yaraiil', Yeni Yüzyil, 13 Mayis 1996, s. 12:
"Araci kurumlarimizin tarihi çok yeni. Genç kurumlar. Yani
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bazi konulardaki geleneklerinin, uygulamalarinin oturmasi

için biraz zamana ihtiyaçlari var. .. Yeterli yatirim yapmiyor­

lar. Mesela sube açmaktansa acenta açmayi yatirimi acenta

kanaliyla yapmaya çalisiyorlar ... "
46 Eski SPK denetçilerinden Selam i Sengül, bir teblig de­

gisikligi ile yatirim danismanligi ve portföy yönetimi sirket­

lerinin kurulmasinin düzenleyici otoritece önünün kesilmesi­

ni yanlis bulmaktadir. Sengül 'ün bu konudaki görüsleri için
bkz.

(I) Yatu'mi Dal1lsman!l,~1 \'e Portföy Yönetimi, Yeni

Yüzyil, 2 i Nisan 1995, s. i i: "Portföy yönetim sirketlerinin

kurulmasi, yatirim danismanliginin araci kurum ve bankalar­

dan bagimsiz bir biçimde yapilmasi hem meslekte ihtisaslas­

Olayi saglayici hem de müsteri ile araci kurulus arasindaki Çi­

kar çatismasini önleyici niteliktedir. .. Yatirim danismanligi

ve portföy yönetiminin yalnizca araci kuruluslara birakilmasi

da SPK' nin araci kuruluslara bakisini yansitmaktadir. Bakis

açisi alim satima aracilikla sinirlidir. Ancak bu bakis açisi

'müsteri araci kurulus çikar çatismasini artirici niteliktedir ... "

(2) Bir Garip Yaklasim, Yeni Yüzyil, 27 Eylül 1995, s.

i i: "I 992 yilinda bir reform olarak sunulan 'yatirim danis­

manligi' ve 'portföy yönetim sirketleri'nin kurulus ve faali­

yetine iliskin düzenleme, 1995 yilinda, SPK yeni yönetimin­

ce yürürlükten kaldirilmis, yatirim danismanligi ve portföy

yönetimi araci kuruluslarin yetki ve görevalanina dahil edil­

mistir. Belirtilen düzenlemelerin yürürlükten kaldirilis gerek­

çesi, 'yatirim danismanligi ve portföy yönetim sirketlerinin

giderek, araci kuruma dönüsme olasiligi' seklinde açiklan­

mistir. Oysa, söz konusu düzenlemelerin yürürlükten kaldiril­

masina kadar geçen süre içinde kurulmus ve faaliyete geçmis

bir tek yatirim danismanligi ve portföy yönetim sirketi bulun­

mamaktadir. Ancak, kesin olan bir sey varsa, o da, 1992'de

reform olarak sunulan düzenlemenin 1995'te yürürlülükten

kaldirilmasi ve SPK 'nin bu düzenlemeyi, gelecekte ortaya Çl­

karacagi sorunlar yüzünden, reform olmak bir yana, derhal

yürürlükten kaldirilmasi gereken hatali bir düzenleme biçi­

minde gördügüdür. . ."

47 Bkz. Capital Market Glossary, IFR Publishing, Lond­

ra, Ingiltere, 4. basi, 1996, s. 209 ve 280-28 i:"Piyasa riski ya
da fiyat riski (market risk ya da price risk), bir degerin fiya­

tindaki degisimden kaynaklanan risktir."

48 Bu konuda ayrintili bir çalisma için bkz. Bülent Uy­

gun, Araci Kurumlarla Miisterileri Arasiiida çatisma, Bir
Mali Araci Kurt/Ilis Olarak Araci Kurumlar, Sermaye Piya­

sasi içindeki Yerleri i'e Organi:asyon Yapilan, I.Ü. Isletme

Fakültesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü Doktora Tezi, 1994, s.
295-309.

49 Araci kurumlari, agirlikli bölümünün sermayeleri çok

küçük, muhasebe düzenleri yetersiz ve menkul degerleri sak­

lama hizmetlerinde ciddi sorunlari bulunan kuruluslar olarak

niteleyen SPK Baskani Ali Ihsan Karacan'in 'aracilarin fi­

nansal basarisizliga ugramasi riski 'ne isaret eden degerlendir­

meleri için bkz.:

(I) Mali Piyasalar, Bii 'hili'ye Emanet, Finans Dünya­
si, Aralik 1994, s. 40: "Hisse senedinin takas ve saklamasin­

da sorunlar var. Önümüzdeki dönemde, takas saklamada ki~i
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bazinda saklamaya geçmeyi plani iyoruz. Buna geçilene ka­

dar, yatirimci, hisse senedinin, aldigi bir yatirim aracinin gü­

vence altinda olup olmadigindan kusku duyacak ... Bankacilik

sektöründe bir bankanin bilançosunda çok drastik degisiklik­

lerin olmasi, bugünden yarina pek fazla etki yapmaz. Ama,

bir araci kurumun bilançosunda ve riskinde bir günde büyük

degisiklikler olabilir. Sunu biliyoruz ki, bugün tasfiye olan

araci kurumlardan birinin sistemdeki riski, açigi bir hafta gi­

bi kendisine verilen sürede mevcut açiginin dört kati büyüdü.

Bir bankanin bilançosunda bir haftada bu sekilde degisiklik­

ler ortaya çikmaz ... "

(2) Abdurrahman Yildirim, Sermaye Kadar Araciltk Dö­

nemi, Yeni Yüzyil, 13 Agustos 1996, s. 12: "Islem hacminin

düstügünü de dikkate aldiniz zaman, komisyon gelirleri araci

kurumlarimizin sabit masraflarini karsilacak durumda degiL.

Bu nedenle zaman zaman bazi riskler çikiyor ortaya. Müste­

rilerden alinan genel sözlesmeler var. Bu sözlesmelerI e araci­

larçogunlukla müsteri mallarini tasarrufetme yetkisini de ali­

yorlar. Bazen, sermayelerinde ya da fon akimlarinda meyda­

na gelen açigi gidermek için, müstedierinden aldiklari bu

sözlesme yetkisini kötüye kullaniyorlar, niüsterilerinin mal­

larinda tasarruf edebiliyorlar. . ."

5027 Subat 1996 tarihli i i sayili kurul toplantisinda ka­

bul edilen Borsa Üyeleriniii islem Esaslanna iliskin Sermaye
Piyasasi Kiirulii Genelgesi ile kurul, aracilarin, bir yandan
IMKB HSP'de verebilecekleri emirleri Takasbank'taki hisse

senedi miktariyla sinirlamayi, diger yandan da saklamada tu­

tulan müsterilerilere ait hisse senetleri üzerinde tasarrufta bu­

lunmasini onlarin yazilitalimatina bagli kilmayi sart kosmus­

tur. Borsa üyelerinin hareket alanini kayda deger ölçüde kisit­

layan bu genelge, SPK Baskani ile aracilarin temsilcileri ve

onlara arka çikan IMKB Baskani'ni karsi karsiya getirmistir.

Borsa ve aracilarin sert direnisi karsisinda Karacan, ilerleyen

günlerde geri adim atmak zorunda kalmistir. Borsa ve araci­

larla kamuoyunun gözü önünde uzun boylu 'sürtüsme' ve 'di­

disme'ye tUlUsmak pahasina uygulanmaya çalisilan bu genel­

ge sonucunda SPK 'nin eline geçen, koca hir hiç olmuslUr!

27 Subat 1996 tarihli Kurul Genelgesi'ni ele alan ayrin­

tili bir çalisma için bkz. Bülent Uygun, Borsa Üyeleriiiiii is­
lem Esaslanna iliskin SPK Geiielgesi, iMKB'liin Bu Dii:eii­
lenieye iliskili YaiiIIi \'e Tekiiik Koniiteiiiii Göriisleri Ü:erine
Diisiinceler, istanbul Üniversitesi Isletme Fakültesi, isletme

Iktisadi Enstitüsü Dergisi, Yönetim, Hazinin i996, Yil: 7, Sa­

yi: 24, s. 17-27.

51 AB mevzuatina göre, 'halka araza aracilik'ta bulun­

mayan ve 'dealeri ik islevi 'ni yerine getirmeyen -kendi he­

sabina alim satim yapmayan- ancak müsterilerinin parasi

veeya) menkul degerini elinde tutan 'yatirim firmalari'nin­

yani, kredi kurumu (banka) disindaki araci türü- sahip ol­

masi gereken baslangiç sermayesi i25 bin ECU'dur (156 bin

590 dolar). Öte yandan baslangiç sermayesi, müsterilerinin

para ve menk'ul degerlerini elinde tutmayan yatirim firmalari

için 50 bin ECU'ya (62 bin 640 dolar) inebilirken, aracilik

yüklenimi ve deaicrlik da dahilolmak üzere çok daha kap­

samlihizmetleri verebilen bir firmada 730 bin ECU'ya (914



bin 470 dolar) yükselmektedir. Bkz. 15 Mart 1993 tarih

93/6/EEC sayili Yatmm Firmalan ve Kredi Kuruluslann/n
Sermaye YeterliliginI' iliskin Konsey Yönergesi, Madde 3,
Bent 1,2 ve 3.

New York Menkul Degerler Borsasi (NYSE) Yönetme­
ligi 'ne göre, aracilikia bulunan kuruluslar için öngörülen as­
gari sermaye tutari, müsterilere verilen hizmetin türü, çalisti­
rilan uzman sayisi ve istiraklere sahip olup olmamasina bagli
olarak, 25 bin dolar ilc i00 bin dolar -yeni kurulan aracilar­
da bu rakamlar 2'ye kati anmaktadir-arasinda degismekte­
dir. Bkz. Constitution and Rules, New York Stock Exchange,
Nisan 1991, s. 3525-3530.

Görüldügü gibi gerek NYSE Yönetmeligince, gerekse
AB mevzuatinca sart kosulan tutarlar dikkate alindiginda
(da), SPK 'nin Seri: V, No: 26 Tebligi ile araci kurumlar için
öngördügü asgari sermaye tutarinin -8 milyon dolar- ne
denli asronomik saptandigini bir kez daha görülmektedir.

52 Yeni firmalarin piyasaya girisinin engellenmesinin 5.
yilina girilirken araci kurum sektörüne egemen olan tablo
söyledir: rekabet öneml i ölçüde gerilemis; IMKB HSP'nin is­
lem hacminin paylasiminda bir yogunlasma bas göstermis;
dahasi bu yapi, piyasada etkinlikte bulunan firmalarca büyük
ölçüde kabullenilmistir. Ayrintili bilgi için bkz. Bülent Uy­
gun, 1986-1995 Döneminde IMKB' deki Piyasalarda En Çok
Islem Hacmini Gerçeklestiren Araci Kurumlar Üzerine Bir

Degerlendirme, Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Ensti­
tüsü Dergisi Öneri, Sayi. 5, YiL. 3, Cilt. i, Haziran 1996, s.
209-217: "I 995 yilsonu bakimindan, günümüzde i03 firma­
dan olusan Türkiye araci kurum sektöründe; Hisse Senetleri
Piyasasi'nda banka disi borsa üyelerince [yani, araci kurum­
lari gerçeklestirilen islem hacminin yüzde 31,ITlik bölümü
tepedeki iOfirma, geride kalan yüzde 68,83 'lük kismi ise alt­
taki 93 firma tarafindan yerine getirilmistir. Baska bir deyis-

le, oransal açidan yüzde 90,30'Iuk dilimi olusturan araci ku­
rumlarin, IMKB'de hisse senetlerinde banka disi araci kuru­
luslarca gerçeklestirilen tüm islemlerden aldiklari pay, ilk
yüzde 9,70'Iik dilimde yer alan araci kurumlarin aldigi pay­
dan yalnizca 1,2 kat daha fazladir. ..

Bir baska anlatimla, üst siralardaki araci kurumlarin
IMKB 'deki piyasa ve pazarlarda gerçeklestirdikleri her bir
birimlik isleme karsi, geride kalan firmalar Hisse Senetleri
Piyasasi'nda 2,2, Kesin Alim Satim Pazari'nda 1,79 ve Repo­
Ters Repo Pazari'nda 1,37 birimlik alim satimda bulunmak­
tadir. Sayisal verilerin incelenmesinden anlasilacagi üzere,
Türkiye araci kurum sektöründe tepede yer alan firmalar, ser­
maye piyasasinda tekelci hir yapi olusturmayi bugüne kadar
basaramamistir. Buna karsin söz konusu araci kurumlar,
IMKB 'deKi piyasalarda banka disi araci kuruluslarca gerçek­
lestirilen islem hacimlerinde bir yogunlasma (konsantras­
yon)'ya yol açmistir. Çalismanin ortaya koydugu bir baska
bulgu da; Hisse Senetleri Piyasasi'nda cn çok alim satim ger­
çeklestiren araci kurumlarin, hisse senetleri ve kamu menkul
degerleri islemlerinden aldiklari paylari, son yillarda önemli
ölçüde koruduklaridir. Bunda, araci kurum kurulus izinlerinin
1991'de dondurulmasinin ve böylelikle de sektörün yeni fir­
malarin rekabetinden yoksun kalmasinin önemli payi vardir.
1991'i izleyen son 4 yilda, ilk siralarda bulunan banka disi
borsa üyelerinin iMKB'den aldiklari paylar, Hisse Senetleri
Piyasasi'nda yüzde 31,17 ile 32,21, Kesin Alim Satim
Pazari'nda ise yüzde 32,10 ile 38,73 gibi dar araliklarda olus­
mustur. Türkiye araci kurum sektöründe tepede yer alan fir­
malarla alttakilcr arasindaki islem hacminden payalma sa­
vasiminin, önemli ölçüde kararliliga kavustugu görülmek­
tedir. Buradan hareketle, sektör içindeki rekabetin, ilk yüzde
iO'luk dilimin elinde tuttugu pastadan pay kapmaktan çok, bu

gruba dahilolmakta geçtigi söylenebilir."
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YONETIM KARARLARiNDA KULLANILMASI
VE BIR UYGULAMA

Yrd. Doç. Dr. Hasan IBICIOGLU(*)
Ars. Gör. Vesile ÖMÜRBEK

1. ISLETME YÖNETIMINDE
SAYiSAL BILGILERIN ROLÜ

Günümüzde, küresellesme sonucunda, islet­
melerin uluslararasi etkinlikleri giderek artmakta­
dir. Stratejik, ekonomik ve davranissal faktörlerin
etkisiyle isletmeler uluslararasi iliskilerini artir­
makla beraber, farkli kültürel ekonomik, sosyal ve
huhuki alanlarda faaliyet göstermek zorunda olan
bu isletmelerin, tutarli bir yönetim politikasi izle­
yebilmeleri için, bu alanda karsilastiklari prob­
lemlerin üstesinden gelerek, yeterli bir sekilde
muhasebe sistemlerini gelistirme gereksinimi or­
taya çikmistir. i

Planlamadan denetlerneye degin tüm yönetim
islevlerinin ortak yani, bunlarin yerine getirilme­
sinde en önemli unsur olan karar almadir. Bu ne­

denledir ki, yönetim ile karar alma kavramlarinin
çogu kez es anlamda kullanildigi ve yönetimin bir
kararlar dizisi olarak irdelendigi görülür.2 Yöneti­
ci ne yaparsa yapsin mutlaka önce karar verecek
sonra yapacaktir. Bu kararlar rutin isler için olabi­
lir. Hatta yönetici bazen bu isleri yaparken bu ka­
rarlari verdiginin farkinda daha olmayacaktir veya
kararlarin bir kismi isletmenin gelecekteki mevcu­
diyetini etkilediginden sistematik analizi gerekti-

(*) Süleyman Demirel Üniversitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakültesi
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rir. Fakat yönetim her zaman için bir karar verme
sürecidir.3 Karar süreci ile muhasebe bilgi ve ve­
rileri arasinda iliski kurulmaya baslanmis ve çag­
das isletmecilik yönetiminde basarinin saglanabil­
mesi için bu bilgi ve verilerden yararlanilmasi zo­
runlulugu dogmustur.4 Son zamanlarda yapilan
bir arastirmaya göre, yöneticiler zamanlarinin %
50' sini vermis olduklari kötü karalarin sonuçlariy­
la ugrasmakla geçirmektedirler. 5 Yanilgidan kur­
tulmanin tek yolu bir ise kalkismadan önce onun
maliyetini hesap etmektir.6

Karar verme 5 önemli safhadan 0lusur.7
1- Problemin tanimlanmasi
2- Problemin analiz edilmesi

3- Alternatif çözümlerin gelistirilmesi
4- En iyi çözümün seçilmesi
5- Karari etkin harekete dönüstürmek.
1- Karar vermede önemli olan zaman israf et­

meksizin problemi tanimlamaktir. Problemi ta­
nimlamak için her seyden önce kritik faktörü tes­
pit etmelidir. Bu öge kendisi degistirilmeden bas­
ka hiçbir seyin degistirilemeyecegi ögedir.8

2- Karari kimin alacagi, kime danisilacagi ve
kime bilgi verilecegini bilmek açisindan proble­
min siniflandirilmasi gerekir.

3- Bir problemin çözümü için alternatif çözüm-



lerin ·gelistirilmesi degismez bir kanundur. Alter­
natif çözümler temel varsayimlarimizi olgu düze­
yine getirmenin ve kendimizi onlarin geçerliligi
konusunda test etmenin temel araçlaridir.

4- Mümkün olan çözüm yollarindan en iyisini
seçebilmek için yönetici, su dört kriteri kullanir.
Risk, ekonomik olma, zamanlama, kaynaklarin si­
nirliligi.

5- Sonuç olarak üzerinde karar kilinan herhan­
gi bir çözüm uygulamaya konulmalidir.

Bütün bu asamalardan geçilerek en uygun ka­
rarlara ulasilmasi, ilgili yöneticilerin zamaninda
ve yeterli bilgilerle donatilmis bulunmalarini ge­
rektirir. Bilgisiz karar alma, herhangi bir araç kul­
lanmaksizin, gözü kapali ve kulaklari tikali olarak
yürümeye benzer. Bu durumda öngörülen hedefle­
re erisilmesinin, ancak ender rastlanan bir iyi sans
sayesinde mümkün olacagi açiktir.

Yönetim kararlarinda bilgi gereksinmesi, yu­
karida sayilan karar asamalarinin tümünde söz ko­
nusudur. Gerçekten, ikinci asamada karar almayi
gerektiren bir sorunun ya da baska bir durumun
olup olmadigini saptayabilmek için, önce durum
degerlendirmesi yapmak gerekir. Bunun için de,
durumu ortaya koyan bilgilerin elde bulunmasi
zorunludur. Hiç bir yönetici, bilgi sahibi olmadigi
durumlari degerlendirip, buna göre karar ihtiyaci­
nin bulunup bulunmadigini anlayabilecek yete­
nekte yaratilmamistir. Bu bakimdan, elde durumu
aydinlatan yeterli bilginin olmamasi halinde, hiç
gerek yokken karar alinmasi ya da gerektigi halde
karar alinmamasi gibi sonuçlar çogu kez kaçinil­
mazdir.

Karar gerektiren bir durum veya sorunun varli­
gi saptandiktan sonra sira, böyle bir durumda ne
gibi yollardan gidilebileceginin belirlenmesine
gelmektedir. Bu noktada eger yönetici hiç bir bil­
giye sahip degilse, ne yapacagini sasiracak ve so­
nuçta herhangi bir karar alamayacaktir. Yetersiz
bilgi sahibi yönetici ise, önündeki ussal seçenek­
lerden sadece bir kismini belirleyeceginden, so­
nuçta alacagi kararin en uygun karar niteligini ta­
sima olasiligi düsüktür.

Karar almanin son asamasi, belirlenen seçe­
neklerle ilgili bilgilerin toplanmasi, bu bilgilere
göre her bir seçenegin ne gibi sonuçlara götürebi-

leceginin arstirilmasi, seçeneklerin olasi sonuçla­
rinin birbiriyle karistirilmasi ve buna göre en iyi
sonuçlari veren seçenegin benimsenmesidir. Yö­
neticinin elinde her bir seçenege iliskin yeterli ve
güvenilir bilgilerin bulunmamasi halinde, yanlis
degerlendirmeler sonucu, burada da en uygun ka­
rarlara ulasilamamasi dogaldir.

Yönetimin tüm islevlerinde en önemli öge ni­
teligini tasiyan karar almanin bütün asamalarinda
büyük bir gereksinme olarak karsimiza çikan bil­
gi, ilk planda iki ana türe ayrilabilir.9

Yöneticide varolan bilgi; Bu tür bilgi, yönetici­
nin kisiliginde bulunan ve kendisine tüm kararla­
rinda az ya da çok yardimci olan genel bilgidir.
Yönetici niteliginin kazanilabilmesi için bir ön ko­
sul sayilan bu bilginin baslica kaynaklari, okullar­
da ve kurslarda verilen egitim ile is çevrelerinde
çalisilarak elde edilen deneyim seklinde özetlene­
bilir.

Çevreden saglanan bilgi; Bilginin bu ikiiici tü­
rü, yönetici niteliginin kazanilmasinda önem tasi­
mayip, dogrudan dogruya yönetim sirasinda, yani
spesifik konularla ilgili kararlarin alinmasi devre­
ye girer. Hemen her karar digerlerinden az çok
farkli nitelik tasidigindan, gerektirdigi spesifik
bilgilerde de farkliliklar olacaktir. Bu bakimdan,
isletme yönetiminde çevreden saglanan bilgiler
çok çesitlilik gösterir. Bütün bu bilgilerin yöneti­
ciye ulasmasi ise ya dogrudan ya da dolayli biçim­
de, yani ikinci elden ulasmasi ise yazili ve sözlü
iletisim ile olanaklidir.

Belirtilen iki tür bilgiden her ikisi de isletme
yönetiminde son derece önemlidir.

Çagdas isletme yönetiminde yönetim kararlari
için gerekli sayisal verileri toplayacak, bunlari is­
leyerek yöneticilerin kolaylikla yararlanabilecek­
leri bir sekle dönüstürülecek ve sonuçlari gerek
dönemselolarak, gerekse ihtiyaç duyulan diger
zamanlarda ilgili yöneticilere sunacak sistematik
bir bilgi saglama düzeninin özellikle orta ve büyük
ölçekli isletmeler için önemi kendiliginden ortaya
çikmaktadir. Iste bu noktada genel anlamda muha­
sebe ile daha spesifik olarak da yönetim muhase­
besi ile karsi karsiya gelinir. iO

Isletme kararlari, gelecege iliskin planlar yapa­
rak, bunlar arasindan en uygununun seçimi süreç-
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lerini kapsar. Bu seçimin yapilmasinda, kurulan
her planinin gelecekteki harcama ve gelir düzeyle­
rine yapacagi etkiIer ölçülür ve seçimi en ekono­
mik kilacak maliyet kestirimleri ortaya konur.
Kestirimlerin dayanacagi· çesitli tarihsel maliyet
kavramlari, birer veri olarak degil, kestirimlerin y­
ol göstericileri olarak degerlendirilir. Hareket
noktasi olan planlar arasinda karlilik göstericileri
olarak degerlendirilir. Hareket noktasi olan plan­
lar arasinda karlilik hesaplamalarina gidilerek ni­
celik ve dagitim zamanlari açisindan gelecekteki
gelir ve dagitim zamanlari açisindan gelecekteki
gelir ve harcama hacimlerinde ortaya çikacak de­
gisikliklerin kestirimi, yönetsel kararlara güçlülük
kazandirir. ii

Karar islemleri sirasinda isletme yöneticileri­
nin çesitli muhasebe verilerine gereksinmeleri
olur. Karar islemi gelecekle ilgilidir. Dolayisiyla
kararlar, en azindan kismen de olsa gelecek olay-

. lar hakkindaki 'tahminlere dayanir. Tahmin8Ieri
yapacak olan olaylarin pek çogu, rakamlastirilabi­
lir nitelikte tasir. Gelecekteki olaylar, yani çesitli
alternatiflerin maliyet ve gelirlerini tahmin etmek
açisindan fiili muhasebe verileri hemen her zaman
önem tasir.

Karar islemi açisindan uygun olan maliyet kav­
ramlarinin geleneksel muhasebe veya finansal ra­
porlamada kullanilan maliyet kavramlari olmasi
zorunlu degildir. Gerçekte, karar islemlerinde kul­
lanilan maliyet kavramlarindan bazilari muhasebe
kayitlarina girmez. Örnegin, firsat maliyeti, kara
islemi için önemlidir, fakat muhasebe kayitlarinda
yer almaz. 12

2. MALIYET KAVRAMi

Amaci ne olursa olsun her isletmede ve planla­
madan denetlemeye degin tüm yönetim kararla­
rinda maliyet-yarar karsilastirmalarindan hareket
edoilmesI geregi, isletme yönetiminde maliyet ve­
rilerine çok büyük önem kazandirmistir.

Maliyet, çok degisik görünümlerde ve hemen
hemen her konuda karsimiza çikabilen son derece
esnek bir kavramdir. Genel anlamda maliyet, be­
lirli bir amaca ulasmak için katlanilan fedakarlik­
lar toplamidir. Iktisadi anlamda maliyet, satis de-
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geri olan bir mal ya da hizmete sahip olabilmek
için katlanilan ölçülebilir fedakarliklarin toplami­
dir.

Ticari isletmeler için, satin alinan mal bedeli
ile bu malin elde edilmesi için yapilmis tüm gider­
ler toplami (tasima, sigorta, komisyon, depolama
v.b. gibi) o malin maliyetini olustururken, üretim
isletmeleri için ise, üretilen malin tamamen ma­
mul hale gelmesi için katlanilan üretimle ilgili tüm
fedakarliklar üretilen mamulün maliyetini olustur­
maktadir. i3 Bu nedenle sözkonusu malin maliyeti
denildiginde, o malin alis maliyetinin mi, yoksa
üretim maliyetinin mi amaçlandigini belirtmek
gerekir.

3. MALIYET KAVRAMLARiNiN
SINIFLANDIRILMASI

. MaliyetlerIn siniflanmasi çesitli gruplar altinda
yapilabilir. Bu gruplama maliyete verilen anlam­
lara ve ondan beklenen amaçlara göre olmaktadir.
Bunlardan baslicalari sunlardir: 14

-Degisebilirlik derecesine göre maliyet kav-
ramlarinin grublanmasi

Degisken maliyetler
Yari degisken maliyetler
Yari sabit maliyetler
Sabit maliyetler
-Ele alinan mal ve hizmet grubunun genisligi-

ne göre sin(flama
Toplam maliyet
Birim maliyet
Ortalama maliyet
Marjinal maliyet
-Sorumluluk merkezi ile iliskilerine göre mali-

yet gruplari
Dolaysiz maliyetler
Dolayli maliyetler
-Islevsel (fonksiyonel) açidan gruplama
Tedarik maliyetler
Üretim maliyetleri
Genel yönetim giderleri
Pazarlama satis ve dagitim giderleri
Arastirma ve gelistirme giderleri
-Yönetimin verdigi önem derecesine göre mali­

yetler



Ek Maliyet
5.000.000

10.000.000
1.000.000

500.000

Kaçinabilir-kaçinamaz maliyetler
Ertelenebilir-ertelenemez maliyetler
-Kapsamina göre maliyet kavramlari
Tam maliyet
Degisken maliyet
Normal maliyet
Asal maliyet
-Gerçeklesmis olup olmamalarina göre mali­

yet çesitleri
Geçmise dönük (tarihi) maliyetler
Ileriye dönük maliyetler

a-tahmini maliyetler
b-standart maliyetler

-Fiyatlandirma biçimine göre maliyetler/5
Ilk maliyet fiyati
Dönüsüm maliyeti fiyati
Üretim maliyeti fiyati
Satis (pazarlama) fiyati

4. KARAR VERME AÇisiNDAN
ÖNEMLI OLAN BAZI MALIYET
KAVRAMLARi

4.1. Geçerli Maliyet

Herhangi bir yönetim kararinin alinmasinda
gözönünde tutulmasi gereken maliyetler, geçerli
maliyet adiyla anilir. Bir maliyetin herhangi bir
kararda geçerli olabilmesi için, gelecekte gerçek­
lesecegi beklenen bir maliyet olmasi ve seçenekler
arasinda farkli olmasi gerekir. 16

Isletme yönetiminin amacini, degisik seçenek­
leri (örnegin, bir mamul parçasinin isletmenin
kendisince imal edilmesi ya da öteki isletmelerden
satinalinmasi) zorunlu kilan bir yönetim kararinin
alinmasi olusturuldugunda, maliyet verilerinin ge­
çerliligi ya da uygunlugu belirli bir anlam kaza­
nir.17

Geçerli maliyetlerin belirgin iki özelligi vardir;
-Geçerli maliyetler, gelecege iliskin maliyet­

lerdir.

-Geçerli maliyetler, degisik seçeneklere göre
farklilik gösterirler.

1- Gelecege iliskin olma; karar alma, gelecege
yönelik bir islemdir. Bu nedenle, alinacak karar­
larda gözönünde bulundurulmasi gereken maliyet-
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ler de, gelecekte alinan kararlarin etkili olacagi
dönemde, olusmasi beklenen maliyetler olmalidir.
Bugün ya da gelecekte, alinacak kararlar, geçmis­
te olmus maliyetlerin tutarini degistiremez. Bu­
nunla birlikte geçmiste olmus maliyetler, gelecek­
teki maliyetlerin tahmininde rehberlik yaptiklarin­
dan, bu geçmisteki maliyetlerden yararlanabildi­
gimiz ölçüde, gelecegi etkileyen daha tutarli ya da
bilinçli kararlar alabiliriz.

2- Degisik seçeneklere göre farklilik gösterme;
Gelecege iliskin tüm maliyetler, degisik seçenek­
lerin seçimini zorunlu kilan kararlar için gerçekten
geçerli degildir. Sadece, degisik seçeneklere göre
farklilik gösteren maliyetler geçerli maliyet kabul
edilir. Seçilen seçenek ne olursa olsun, tutari de­
gismeyecek olan maliyetler, gelecege iliskin olsa­
lar bile, geçerli sayilmazlar.

4.2. Ek Maliyetler

Isletme yönetimi herhangi bir konuda karar
alirken mevcut seçeneklerin maliyetlerini birbiri
ile karsilastirilacaktir. Bir seçenegin maliyeti ile
diger bir seçenegin maliyeti arasindaki fark ek ma­
liyet adini alir. 18 Bu tür maliyetler, faaliyet hac­
minde olusan degismelerin, giderde olusturdugu
degismeler olarak tanimlanabilir.

Örnegin; Bir sanayi isletmesi aylik üretim ka­
pasitesini 100.000 birimden 150.000 birime çikar­
mayi planlamaktadir. Her iki seçenege iliskin gi­
der durumu asagidaki biçimdedir.
Gider Türü 100.000 Birim i50.oo0 Birim
Direkt Hammadde 10.000.000 15.000.000

Direkt isçilik 20.000.000 30.000.000
Endirekt isçilik 4.000.000 5.000.000
Endirekt Madde 2.000.000 2.500.000
Amortismanlar 3.000.000 3.000.000
Bina Vergi ve Sigortasi 1.000.000 1.000.000
Toplam Maliyet 40.000.000 56.500.000 16.500.000

Kapasitenin arttirilmasi durumunda ek mali­
yetler, eski ve yeni kapasitelerdeki toplam mali­
yetler arasindaki farktir. Yani üretim 150.000 biri­
me çikarildigi takdirde ek maliyetler 56.500.000 ­
40.000,000 = 16.500.000 TL olmaktadir.

Ek maliyetler, yalnizca üretimin arttirilmasi
durumunda giderlerin ne olacagi konusunda degil,
alternatifler arasinda maliyet farki olan her du­
rumda kullanilabilen bir kavramdir.



4.3. Batmis Maliyetler

Alinacak kararlardan etkilenmeyen maliyetler
batmis maliyetler adini alir. Batmis maliyetler, ka­
rar almada geçerli olmayan maliyetler olup, alina­
cak kararlarda gözönünde tutulmazlar.

Örnekte yer alan amortismanlar, bina vergi ve
sigorta giderleri batmis maliyetlerdir. çünkü bun­
lar karardan etkilenmemistir ve bu nedenle üreti­
min arttirilmasina iliskin kararda hiçbir etkileri
yoktur.

Batmis maliyetler genellikle tarihsel maliyetler
olarak karsimiza çikar. Örnegin, önceki yillarda
satin alinmis bulunan bir sabit kiymetin satin alma
maliyeti batmis maliyettir.

4.4. Firsat Maliyeti

Firsat maliyeti, muhasebe kayitlarinda görün­
memekle birlikte, karar almada gözönünde bulun­
duulmasi gereken bir maliyet türüdür. i9 Vazgeç­
me maliyeti ve alternatif maliyet adlariyla da bili­
nen firsat maliyeti, ilgili sonuç ugruna kaçirilan
net kazanç tutaridir. Eger belli bir seyin yapilmasi
daha baska bir seyden vazgeçilmesini gerektiri­
yorsa, vazgeçilen seyden saglanabilecek net ka­
zanç, yapilan seyin firsat maliyetini meydana geti­
rir.20

Eger ikiden fazla seçenek arasindan bir seçim
yapilmasi söz konusu is, benimsenen seçenegin
firsat maliyeti, benimsenmeyen seçeneklerden en
iyisinin net kazanci ile ölçülür.

Örnegin; isletme elinde bulunan ihtiyaç fazlasi
nakit parasini 3 seçenekten birisi ile degerlendir­
meyi düsünmektedir. Isletme, parasini nakit ola­
rak kasada tutabilir, devlet tahviline yatirarak
15.000.000 TL gelir elde edebilir ya da 500.000
TL' lik alim satim ve yeniden paraya çevirme gi­
derlerinin olacagi altina yatirim yaparsa
20.000.000 TL kazanç elde edecektir.

- Parayi nakit olarak kasada tutmanin firsat ma­
liyeti, vazgeçilen diger iki seçenekten en iyisi olan
altina yatirma seçeneginin benimsenmemesi nede­
niyle kaçirilan 19.500.000 TL'dir.

- Parayi devlet tahviline yatirmanin firsat mali­
yeti de yine altina yatirmama nedeniyle kaçirilan
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19.500.000 TL'dir.

- Parayi altina yatirmanin firsat maliyeti ise,
vazgeçilen diger iki seçenekten en iyisi olan dev­
let tahviline yatirma seçeneginin benimsenmeme­
si nedeniyle kaçirilan 15.000.000 TL'dir. Ancak
bu son durumda elde edilen kazanç, kaçirilandan
fazla olmaktadir.

Firsat maliyetleri, genellikle sadece belli
önemli kararlara (Örnegin yatirim kararlarina) isik
tutmak üzere az sayidaki karar seçeneklerinin kar­
silastirilmasini içeren özel yönetim muhasebesi
analizlerinde karsimizda çikar.

5. GELIR KA VRAMI

Ekonomik amaçli isletmeler yasamak ve gelis­
mek için kar etmek zorundadir. Kar ise, kisaca ge­
lir ve giderler arasindaki fark olarak açiklanabilir.
Gelir; kurulus özvarliklarinda artis saglayan ve
sermaye yükseltmeleri disindaki her türlü girdile­
re gelir adi verilebilir. Olagan olarak gelir kayna­
gi, firmanin kurulus amacina uygun faaliyetlerdir.
Bununla birlikte gelir, sabit varlik satislarindan,
hisse senedi ve tahvil alim satimindan veya hibe,
miras vb. karsiliksiz kaynaklardan (olaganüstü ve
olagandisi kaynaklardan) elde edilmis olabilir.21

6. YÖNETIM KARARLARiNDA
MALIYET ANALIzI

Isletmen In çesitli seviyelerdeki yöneticileri
üstlendikleri fonksiyonlara göre dönem içerisinde
irili ufakli kararlar almaktadirlar. Bu kararlar islet­
menin güncel sorunlari içerisinde herhangi bir
analiz yapilmasini veya verilerin çok ayrintili de­
gerlendirilmesini gerektirmeyecek kadar küçük ve
önemsiz olabilir, bunun yaninda, tümüyle dönem­
sel raporlara dayanan daha önemli rutin kararlar
alabilecegi gibi, isletmenin finansal dumunu ol­
dukça etkileyebilecek, yine maliyet verilerine da­
yali rutin olmayan kararlar da olabilir.22

Rutin kararlar, günlük olagan kararlardir. Yö­
neticilerin bu tür kararlar için fazla zaman ayirma­
larina gerek yoktur.

Rutin olmayan kararlar ise, isletmenin gelecek
dönemlerdeki karliligini etkileyecek olan özel ka-



6.2. Eski Makinanin Yenilenmesi Karari

Gelir tablolarinda amortisman nakit çikisi ge­
rektirmedigi için dikkate alinmamistir.

Isletme yöneticileri bazen, halen isletmede kul­
lanilmakta olan bir makinanin hizmet disi biraki­
larak, yerine piyasadaki daha gelismis bir modeli­
nin alinmasi biçimindeki önerilerle karsilasirlar.
Kullanilmakta olan makinani tamamen amorti

edilmemis olmasi durumunda, bu tür öneriler ço­
gu kez ragbet görmez. Oysa, eski ve yeni model
makinalarin ek maliyet ve gelirlerini belirleyecek
bir analiz, bu önerilere çekici bir nitelik kazandi­
rabilir.24

Örnegin; bir isletmenin eski makina ve eski ma­
kinanin yenilenmesi ile ilgili bilgiler söyledir:

Eski Makina ile ilgili Bilgiler

2.500

1.000

150.00
35.000
30.000
17.000
75.000
10.000

(6.000)
4.000

2 yil

(1000 TL)

28.500 71.500
13.800 4.200
9.600 3.000
98.100 78.700

(30.000)
(27.000)

1.500

42.600 53.200

Yeni Makina

Aldiktan Sonra

(1000 TL) Fark (1000 TL)
150.()()()

100.000
18.000
12.600
19.400

(30.000)

(10.600)

Yeni Makina

Almadan Önce

(1000 TL)

150.000

Satislar
Direkt Hammadde ve Malzeme

Direkt Isçilik
Degisken Genel Üretim Giderleri
Sabit Genel Üretim Giderleri

Eski Makinanin Alis Maliyeti
Birikmis Amortismanlar
Kayitli Deger
Eski Makinanin Kalan Ömrü

Eski Makinanin Ömrünü 3 yil
Uzatacak Onarim Maliyeti
Eski Makinanin Satilmasi

Halinde Satis tutari

Satislar

Degisken Maliyetler
Direkt Hammadde

Direkt isçilik

Degisken Gen.Üre.Gid.

Katki Payi

Sabit Maliyetler

Yeni Maki. Alis Tutari

Yeni Maki. Hurda Deg.

Kar (Zarar).

rarlardir. Yöneticiler bu kararlari alirken kalitatif

ve kantitatif verilerin tümünü degerlendirmek zo­
rundadir.

Rutin olmayan kararlar asagidaki gibi siralana-
bilir.

1-Yeni makina alimi karari,
2-Eski makinanin yenilenmesi karari, .
3-En uygun ürün karisiminin belirlenmesi ka­

rari,

4-Özel bir sapirisin kabul edilip edilmemesi
karar~,

5-Üretme veya isletme disindan satin alma ka-
rari,

6-Mamul üretimine son verme karari,
7-Yeni bir ürünün piyasaya sürülme karari,
8-0rtak ve yan ürünlerin ayrilma noktasinda

veya ayrilma noktasindan sonra ek islem yapildik­
tan sonra satilmasi karari.

6.L.Yeni Makina Alimi Karari
Yeni bir makinanin alinmasi kararini alirken

genellikle, bu yatirimin saglayacagi nakit tasarru­
fu veya nakit girisleriyle, olusturcagi nakit çikislar
karsilastirilir. Sonuç olumluysa, nakit girisleri na­
kit çikislarindan fazla ise, öneri kabul edilir. An­
cak bu kararda, nakit girislerinin ve nakit çikisla­
rinin zaman içine yayilmis olmasi nedeniyle, para­
nin zaman degerinin de dikkate alinmasi yararli
01acaktir ..23 .

Örnegin bir isletmenin mevcut durum ve yeni
makinanin satin alinmasi durumunu ile ilgili bilgi­
ler söyledir:
Mevcut Durumda;

Satislar 150.000.00
Direkt Hammadde ve Malzeme 100.00.000

Direkt Isçilikler 18.000.000
Degisken Genel Üretim Gid. 12.600.000
Sabit Genel Üretim Gid. 30.000.000

Yeni Makinanin Sagladigi Nakit Tasarruflari
Direkt Hammadde ve Malzeme 71.500.000

Direkt Isçilikler 4.200.000
Degisken Genel Üretim Gid. 3.000.000
Yeni Makinanin Alis Tutari 27.000.000
Ekonomik Ömrü 5 yil
5. yil Sonundaki Hurda Degeri 1.500.000
Yillik Amortisman 5.100.000
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AB CToplam

Satislar

1.0007505602.310

Degisken Maliyet

400450 280.L.JJQ

Katki Payi

600300 2801.180

Katki Orani

0.600.400.500.51

ABC

Toplam Satislar

6001.200 8962.696

Degisken Maliyet

240720 4481.408

Katki Payi

360480 4481.288

Katki Orani

0.600.400.500.48

Isletmenin ortalama katki payi 0.51' dir. Islet­
menin en karli A mamulünün üretimini %40 dü­

sürmeyi, buna karsilik en düsük karli C'yi %60 ar­
tirmayi planlamasi halinde;

Yeni Makina Ile Ilgili Bilgiler
Yeni Makinanin Alis Maliyeti
Yeni Makinanin Ekonomik Ömrü

Yeni Makinanin Sagladigi
Nakit Tasarruflari

Direkt Hammadde ve Malzeme

Direkt Isçilik
Digesken Genel Üretim Giderleri
Yeni Makina Yatirimi

Alis Tutari
Eski Mak. Satis. Saglanan Tutar
Net Yatirim
Nakit Tasarrufu
Direkt Hammadde ve Malzeme

Direkt Isçilik
Degisken Genel Üretim Giderleri
Eski Makinanin Onarim Gideri

Yeni Makinanin Sagladigi Net
Nakit Girisi (112.500-19.000)

20.000

5 yil

25.000
50.000
35.000
20.000

1.000
19.000

25.000
50.000
35.000

2.500
112.500

93.500

Mamuller

A

B

C

Satis Miktari
100

150

70

Birim Satis Fiyati
LO

5

8

Birim Degisken Maliyet
4

3

4

6.3. En Uygun Ürün Karisiminin
Belirlenmesi Karari

Gelir tablolarinda satis ve degisken giderler 5
yillik, sabit giderler yillik olarak alinmistir. Bunun
nedeni sabit maliyetlerin sabit olmasidir.

En uygun ürün karisiminin belirlenmesinde,
katki oranlarindan yararlanmak mutlak degerler- .
den yararlanilmasina oranla, dah'a tutarli sonuçla­
ra alasilmasini saglamaktadir. çünkü degismeleri
daha iyi gösterirler.

Örnegin; A, B ve C mamullerini üretip satan is­
letmesiniri malite, satis fiyati ve miktari btlgileri­
ne göre katki oranlarini analiz edelim.

Satislar

Degisken Mal iyetler
Direkt Hammadde

Direkt isçilik

Degiisken Gen. Üre.Gid.

Katki Payi

Sabit Maliyetler
Eski Makinanin Onr. Gid.

Yeni Makinanin Alis Tut.

Eski Mak. Satis tutari

Kar (Zarar)

Eski Makina

(IOOOTL)

750.000

175.000

150.000

85.000

340.000

(75.000)

(2.500)

262.500

Yeni Makina

(1000 TL)
750.000

150.000

100.000

50.000

450.000

(75.000)

(20.000)
1.000

356.000

(1000 TL)

25.000

50.000

35.000

110.000

2.500

(20.000)

1.000

93.500
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Ikinci durumda satislar artmis olmasina rag­
men, ortalama katki payi %51 'den %48' e düs­
müstür. Bu nedenle söz knusu degisiklik isletme­
nin lehine degildir.

6.4 Özel Bir Siparisin Kabul Edilip
Edilmemesi Karari

Isletmelerde nutin olmayan isletme kararlarin­
dan birisi de kisa süre için ortaya çikan, isletmenin
normal fiyat politikasinin disinda daha düsük bir
fiyat ile verilen siparislerin kabulü veya reddidir.

Isletm~lerin bu tür normal fiyattan düsük fiya­
ti siparisin kabulü konusunu analiz edip, bu yönde
olumlu karar vermeleri için; 25

- Isletmenin teklif edilen siparisi üretebilmek
için bos kapasitesi olmasi gerekir,

- Teklif edilen fiyat o siparis için gerekli olan
tüm degisken giderleri karsilamalidir. Bu siparis
için katki payi pozitif olmalidir.

- Siparis kisa süre için ortaya çikmis olmalidir.
Uzun süre ile normal satis fiyatinin altinda sabit
giderleri karsilamayan bir fiyatla çalismak islet­
meyi ekonomik açidan zora sokar, ayni zamanda'
normal fiyattan alim yapan diger müsterileri küs­
türebilir.



- Özel siparisin kabulü ile isletmenin normal
fiyattan alim yapan pazardaki talep azalmamali­
dir. Özel siparis mevcut talebi olumsuz etkileme­
melidir.

- Özelsiparisin kabulü isletmenin piyasadaki
imajini olumsuz etkilememelidir.

Örnegin; üretim kapasitesi 20.000 birim olan
isletme ancak bunun %80'ini kullanabilmektedir.
Birim degisken maliyet 5.000 TL ve toplam sabit
maliyet 32.000.000 TL' dir. Isletmenin birim satis
fiyati 8.000 TL' dir. Isletme birimi 6.5000 TL'den
3.000 birim siparis teklifi almistir.

mevcut donanimin durumu,

Örnek; Bir isletme ticari sogutucular üretmek­
te olup, sogutucularin motor aksamini isletmede
üretmek ile disaridan satin alma konusunda karar­
sizdir. Isletme yilda ortalama 7.000 adet sogutucu
motoru üretme durumunda olacak veya disaridan
satin alacaktir. Üretim sözkonusu oldugunda;

Direkt hammadde 70.000 TL/adet
Direkt isçilik 50.000 TL/adet
Degisken G.Ü.G. 40.000 TL/adet
Sabit G.Ü.G. 90.000 TL

Ortak giderler 150.000.000 TL.

Isletmenin üretme ve satin alma seçenekleri
arasinda 330.000.000 TL'lik satin almanin lehine
fark bulunmaktadir.

6.6. Mamul Üretimine Son Verme Karari

Mamul bazinda hazirlanan gelir tablolarina
göre, bazi mamul (veya mamulleri) üretmek islet­
me için zararli görülebilir. Bu durumda zararli na-

Isletmenin sogutucu motoru üretimiyle ilgili
sabit G.Ü.G. ' leri motor üretimi için kiraladigi is­
yerinin yillik kira gideridir. Satin alma karari ve­
rilmesi durumunda bu giderlerden kurtulmus ola­
caktir. Ortak giderler ise, isletmenin bütününden
motor üretme ünitesine düsen paydir. Satin alma
karari verilmesi durumunda ortak giderlerden ka­
çinmak mümkün olmayacak, bunlar isletmenin di­
ger faaliyetlerine iliskin üretim maliyetlerine yük­
lenecektir. Satin alma karari verilmesi durumun­

da, üretici bir firma motorlarin tanesini 160.000
TL'den bir yil boyunca satabilecegini bildirmistir.

Ayrica isletmenin mevcut makina ve ekipmanlari
240.000.000 TL'ye yillik olarak kiraya verilebile­
cektir.

Siparisin BedeliSiparisin KabulüFark

(1000 TL)

(1000 TL)(1000 TL)

Satislar

(I6.000*8TL) 128.000(3.000*6.5TL) 147.50019.500

Degisken Mali.

(16.000*5TL) 80.000(l9.000*5TL) 95.50015.500

Katki Payi

48.00052.5004.500

Sabit Giderler

32.00032.000

Kar

16.00020.5004.500

Özel siparisin fiyati normal satis fiyatindan ol­
dukça düsük olmasina ragmen karda 4.500.000
TL' lik artis saglanmaktadir.

6.5. Üretme veya Isletme Disindan
Satin Alma Karari

Isletme, kendi ürettigi bir parçayi disaridan
saglama durumunda kalabilir. Isletmenin disari­
dan satin almaya karar vermesi halinde bos kalan
kapasitenin baska bir iste kullanilmasi mümkün
olabilir. Verilen kararda firsat maliyeti de etkili­
dir. Ayrica firsat maliyetine ek olarak siralanan
kalitatif unsurlarda göz önünde bulundurulmali­
dir:26

- Saticilarin güvenligi,
- Saglanan malzemenin kalitesi,
- Satici tarafindan taninan indirimlerin ve uy-

gulanan özel fiyatlarin sürekliligi,
- Isletme kendisi ürettigi takdirde, saticilarla

olan iliskilerinin zedelenme olasiligi,
- Isletme üretmekten vazgeçtigi takdirde, sati­

cilarla eski uygun kosullara baglanti kurulup kuru­
lamama durumu,

- Isletmede üretmekten vazgeçildigi takdirde,

Satin Alma Bedeli

Direkt Hammadde

Direkt isçilik

Degisken G.Ü.G.
Sabit G.Ü.G.

Ortak Giderler

Toplam Giderler

Makina Kirasi (Firsat Ma!.)

Toplam Maliyet

Üretme

(1000 TL)

490.000

350.000

280.000

90.000

150.000

1.360.000

240.000

1.600.000

Saiin Alma

(1000 TL)
1.120.000

150.000

1.270.000

1.270.000

Fark

(1000 TL)
1.120.000

-490.000

·350.000

·280.000

·90.000

·90.000

·240.000

·330.000
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mulü üretim hattindan çikararak isletmenin kar­
liligi artirilabilr.

Isletmenin zararli görülen mamulü üretimden
çekmek ile zararli görülen mamulün üretimi ile
kaçinabilecegi bazi maliyet giderleri olabilir.

Bunun yaninda, bu mamulü üretmek ile kaçina- .
mayacagi maliyetler de bulunabilir.

Buna benzer kararlarda seçenekleri ayri ayri
incelemek gerekecektir.

Örnek; çesitli mamuller üreten bir isletmeye
iliskin bilgiler asagidaki gibidir.

maliyet unsuru gibi ve geri alinmasi da bir nakit
girisi gibi dikkate alinir. Yeni ürün piyasaya
sürüldügünde sagladigi yillik nakit girisi hem ek
giderleri, hem de net yatirim karsilayabilme­
lidir.27 .

Örnegin, 2.075.000.000 TL. yillik net nakit
girisi saglayacak olan yeni bir ürünün piyasaya
sürülme kararini verebilmek için net simdiki

degerinin pozitif olmasi gerekir. Yatirimin 8 yillik
ömrü oldugunu ve uygulanan iskonto oranini %30
varsayalim.

C mamulünün üretilmemesi halinde kar

4.000.000 TL. 'ye düsmektedir. Mamulün
üretilmesi isletmenin khinedir.

A MamülüB MamülüC MamülüToplam

(1000 TL)

(1000 TL)(1000 TL)(1000 TL)

Satislar

800000320.000480.0001.600.000

Satilan Malin Maliy.

640.000180.000380.0001.200.000

Katki Payi

160.000140.000100.000400.000

Sabit Maliyetler Kira

24.00024.00024.00072.000

Ücretler
64.00040.00056.000160.00

Pazarlama ve Yönetim

48.00048.00048.000144.000

Kilr (Zarar)

24.00028.000(28.000)24.000

Zarar eden C mamulünün üretiminden

vazgeçilmesi düsünülmektedir. C mamulünün
üretilmesinden vazgeçilmesi halinde saglanan
tasarroflar;

i-c mamulünün satilan malin maliyeti,
2-C mamulüne yüklenen ücretler
3-Pazarlama ve yönetim giderlerinden

24.000.000 TL.

(1.000.000)
12.300

(300.000)

24.600

1.263.100

4.806.275

Simdiki Diger
6_069.375

B

3.000 kg.
12.000 TL.

17.000 TL.

13.000.000 TL.

1.000

0.123

1.000

0.123

Faktör

2.925

A

5.000 kg.
8.000 TL.

10.000 TL.

13.000.000 TL.

2.075.000

(1.000.000)
100.000

(300.000)

200.000

Miktarlar

Ayrilma Noktasindaki Birim Satis Fiyati

Ek islemlerden Sonraki Birim Satis Fiyati

Ek islem Maliyetleri

Net Nakit Girisleri

Yatirimm Gerekti. Nakit Çikislari

Makinanin Alis tutari

Makinanin Hurda Degeri

Tahsis Edilen isletme Sermayesi

Geri Ödenen Isletme Sermayesi

Net Simdiki Deger

6.8 Ortak ve Yan Ürünlerin Ayrilma
Noktasindan veya Ayrilma N~ktasindan
Sonra Ek Islem Yapildiktan Sonr.a
Satilma Karari

Yöneticiler ortak ve yan ürünleri ek isleme alip
almama kararini verirken, ürünlerin getirecegi ek
satis hasilati ile ek islemin yaratacagi ek maliyeti
karsilastirmalidirlar. Ürünlerin satis hasilati ile ek
maliyetler arasindaki fark olumlu oldugu sürece,
ortak maliyetlere katki saglayacagi için ürünler ek
isleme alindiktan sonra satilabilir.28

Örnek; ortak hammaddeden A ve B ürünleri

üretilmekte olup ürünler ile ilgili bilgiler söyledir;

-56.000

-24.000

-20.000

Toplam

(1000 TL)

-480.000

-380.000

-100.000

72.000

104.000

120.000

4.000

C Mamülünün

Üretilmemesi (1000 TL)
1.120.000

820.000

300.000

72.000

160.000

144.000

24.000

Mevcut Durum

(1000 TL)
1.600.000

1.200.000

400.000

Satislar

Satilan Malin Maliy.

Katki Payi

Sabit Maliyetler
Kira

Ücretler

Pazarlama ve Yönetim

Kilr

6.7 Yeni Bir Ürünün

Piyasaya Sürülme Karari

Satis Hasitali

Ayrilma Noktasind~ki

Satis Hasilati

A ; B

5.oookg*10.oooTL=50.ooo.ooo ioookg*17.oooTL=51.ooo

5.oookg*8.000TL=40.000.ooo 5.oookg*12.oooTL=36.ooo.ooo

Yeni bir ürünün piyasaya sürülme karari anal­
iz edilirken, tahsis edilen isletme sermayesi, bir

Ek Satis Nasilaii

Ek Islem Maliyeti

Kar (Zarar)

10.000.000

(13.000.000)

(3.000.000)

15.000.000

(13.000.000)
2.000.000
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SONUÇ

Su anda Yeni makina ile

3.640 ton bugday isleniyor 4.600 ton bugday isleneceki51.497.429 .720 191.452.795.800

137.503.082.080 172.452.278.170

131.459.098.680 166. i29.630.200

2.287.172.160 2.287.172.160

3.756.811.240 4.035.475.810

13.994.347.630 19.000.517.630
(91.350.000.000)

1.450.000.000

(70.899.482.370)

Isletmelerin uluslararasi etkinliklerinin giderek
artmasiyla yönetim politikalarinda etkin
muhasebe sistemlerine ihtiyaç artmaktadir.
Planlamadan denetlemeye kadar tüm yönetim
islevlerinde, en önemli unsur karar alinadir. Dogru
karar alabilmek için, karar süreci ile muhasebe bil­
gi ve verileri arasinda iliski kurulmaya baslanmis
ve çagdas isletmecilik yönetiminde basarinin
saglanabilmesi için bu bilgi ve verilerden yarar­
lanilmasi zorunlulugu dogmustur. Yöneticiler za­
manlarinin % SO'sini, vermis olduklari kararlarin
sonuçlariyla ugrasmakla geçirmektedirler. Bu ne­
denle dogru karar verebilmek için bilgi ve verileri
etkin kullanmak gerekmektedir. Özellikle rutin ol­
mayan kararlar verilirken kalitatif ve kantitatif
verilerin tümü degerlendirilmelidir.

Uygulamanin yapildigi bir un fabrikasinda
yönetimin maliyet verilerini kullanarak karar
verip vermedigi incelenmistir. Fabrikanin rutin ol­
mayan kararlardan eski makinanin yenilenmesi
karari asamasinda oldugu gözlenmistir. Eski
makine ile yapilan üretim ile, yeni makine alin­
masi halinde olusabilecek gelir ve giderler ince­
lenerek yönetimin maliyet verileri dogrultusunda
yeni makine alimi karari verdigi anlasilmaktadir.

Fabrika daha önce almis oldugu makinayi kul­
lanacagi için makina maliyetini hesaba katmamak
gerekir. Ayrica talep olduguna göre hem kapa­
sitesini artiracak hem de yeni teknolojiyi kulla­
narak ürün verimliligini artiracaktir. Bu nedenle­
netici, maliyet bilgilerini de göz önüne alarak satin
alinan fabrikaya yeni makinalari kurma kararini
verecektir.

Satislar

Satilan Malin Maliyeti
Direkt Ham. ve Malz. Gid.

Direkt isçilik Gideri
Genel Üretim Giderleri

Brüt Satis Kari
Yeni Makina Alis Tutari

Yeni Makina Hurda Degeri'

Kar (Zarar)

7. UYGULAMA

Maliyet verilerinin yönetim kararlarinda nasil
kullanildigini bir un fabrikasinda inceledik. Un
sanayiinde; temin edilen bugdayin yabanci mad­
delerden temizlenip rutubetlendirilerek (tav la­
narak).ögütülmeye uygun hale getirildikten sonra
valr arasinda ögütülüp, eleklerde elenerek belirli
oranlar dahilinde bugday endosperminin kepekten
ayrilarak un haline getirildigi sanayi koluna, un
sanayii adi verilmektedir. Tanima yalnizca valsler
arasinda ögütme yapan fabrikalar girmektedir,
taslar arasinda ögütme yapan ve meslek grubunca
karatas degirmen olarak adlandirilan tasli deg ir­
menler tanim kapsamina girmemektedir. 29

Un üretim maliyetlerini etkileyen etkenler;
bugday kalitesi, teknolojik makinalarin
fiyatlarinin yüksek olmasi, un silolarinin sayisinin
yeterli olmamasi olarak sayilabilir.

Uygulamanin yapildigi fabrikanin politiklilsi,
kaliteli ürün üretmektir. Bu nedenle de üretim

maliyetleri yüksek olup, yönetim yüksek teknolo­
/ jili makinalar kullanarak verimliligi artirmaya

çalismaktadir.
Fabrika kendi binasinda eski makinalarini ye­

nileme karari almistir. Yeni ve Alman mali olan

_makinalari almak için irtibata geçmis fakat irtibat
halindeyken çok az kullanilmis fiyati daha uygun
makinalar da ithal edilmis ve bu makinalar fab- -­
rikaya monte edilmistir. Daha önce irtibat kurulan
makinalar ise yeni fabrika kurmak amaciyla satin
alinmistir. Daha sonra yeni fabrika kurma arastir­
malari sirasinda, uygun fiyata baska bir ilde kuru-
lu bir fabrika satin alinmistir. Satin alinan fabrika­
da kullanilan teknoloji eski oldugu için de su anda
ellerinde bulunan kullanilmamis Alman mali
makinalari bu fabrikaya kurmayi planlamaktadir.
Alinacak yönetim kararlari için maliyet bilgileri
incelendiginde;

A ürünü ayrilma noktasi B ürünü ek islemden
sonra satilmalidir.
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ARASTIRMA

ÖZELLESTIRMEYE YÖNELIK TUTUMLAR:
ISLETME IKTIsADI ENSTITÜSÜ GECE BÖLÜMÜ
ÖGRENCILERI ÜZERINDE BIR ARASTIRMA*

Yrd. Doç. Dr. Ahmet Cevat ACAR
I.Ü. Isletme Fakültesi

insan Kaynaklari Yönetimi Anabilim Dali

A. ARASTiRMANiN KONUSU VE
AMACi

Arastirma, özellikle 1980 "24 Ocak kararla­
ri"ndan sonra 1983 yilinda baslatilan yasal düzen­
lemeler ile Türkiye gündemine giren ve bu güne
degin güncelligini koruyan "özellestirme"ye ilis­
kin tutumlari belirlemeye yöneliktir. Bunun için
öncelikle, çalismada kavrama yüklenen anlam ve
tutum degiskenleri için temel ve gerekçe olusturan
"özellestirme"nin tanimi ile özellestirmeye karsit
ve taraftar görüsleri, öz olarak irdelemek uygun
olacaktir.

i. Özellestirme Kavrami

Özellestirme (privatisation),dar anlamda,
"devlete(kamuya) ait tesebbüs(isletme) lerin özel
kisi ve kuruluslara satilmasi" 1 veya, " .. mülkiye­
tinin ve yönetiminin özel kesime devredilmesi"2
olarak tanimlanir. Genis anlamda ise, özellestirme
, "kamuya ait herhangi bir varlik,örgüt,islev veya
faaliyetin özel sektöre devri veya satilmasi" olarak
taiumlanir. Bu açidan özellestirme, satis disinda,
kamu-özel kesim ortak girisimleri, imtiyaz verme,

kiralama, yönetim sözlesmeleri, yap-islet-devret
sözlesmeleri ;3 kamusal inonopol alanlarini ser­
bestlestirme veya özel sektöre açma, ihale yönte­
mi, özel sektöre yatirim amaciyla tesviklerin veril­
mesi gibi uygulamalari da kapsamaktadir.4 An­
cak,bu anlamiyla özellestirme, "liberalizasyon,
yeniden yapilanma, yeniden düzenleme" gibi kav­
ramlarla karistirilabilmektedir.5 Ayrica, mülkiyet
veya varliklarin çogunluk ya da tamaminin devri­
ne bagimli olmayan bir tanimlama ile özellestir­
me,dogrudan ya da dolayli olarak ekonomide özel
sektörün konumunu güçlendirecek sekilde, kamu
girisimlerinde özel sahislarca özel sektör anlayi­
sinin uygulanmasi,olarak ta tanimlanmaktadir. 6

Tanimlar incelendiginde, genis anlamda bazi
uygulamalarin "özellestirme" sayilmasi konusu­
nun tartismali oldugu ve özellestirme denilince,
genellikle KITlerin (veya kamuya aIt iktisadi var­
liklarin)-tamamen veya kismen- satilmasi"nin
kastedildigi ve anlasildigi; ayrica mülkiyet yanin­
da yönetimin de özel kesime geçmesinin 7 tanim­
lamada önemli yer tuttugu,görülmektedir. Böyle­
ce, tartismali ve baska olgularla karsilastirilabilir
yönlerin ayiklanarak "tutum konusu"8nu olustu­
ran özellestirmenin "kamu varlik ve isletmeleri-

* Bu çalisma, 21-23 Mayis 1998 'de Anadolu Üniversitesi tarafindan düzenlenen VI.Ulusal Yönetim ve Organizasyon
Kongresi'nde "Yöneticilik Egitimi Ögrencilerinin ÖzeIJestirmeye iliskin Tutumlariyla ilgili Bir Arastirma" basligi ile bildiri
olarak sunulmustur.
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nin mülkiyet, yönetim ve denetiminin kamu kesi­
minden özel kesime devredilmesi" kisaca, "el de­

gistirmesi", olarak tanimlanmasi ve sunulmasi;
yaygin anlayisa ve arastirmanin amacina daha uy­
gun bulunmustur.

2. Özellestirmeye Iliskin Baslica Görüsler
Özellestirmeye iliskin görüslerin irdelenmesi,

tutumlari yansitmasi ve ölçekte yer alan tutum ifa­
delerinin dayanagini göstermek bakimindan
önemlidir. Öncelikle, özellestirmeye taraftar veya
karsit görüslerin genelolarak devletin ve özel ke­
simin ekonomik hayattaki rolü ve özelolarak ta
"kamu iktisadi tesebbüsleri" (KITler)in gerekli­
ligi, yararliligi ve sorunlari üzerinde odaklastigi
belirtilmelidir. KIT sorunu, (çözüm önerileri fark­
li olmakla birlikte) her iki tarafça kabul edilen,9 ve
Ülkemizde 1940'lardan beri tartisilan, yerli ve ya­
banci uzman kisi ve kuruluslarca çokça incele­
nen iO bir konudur.

a. Özellestirme Taraftari Görüsler:
Özellestirmeci görüslerin temelinde,"devletin

iyi bir girisimci olmadigi" anlayisi yatar. Bu dog­
rultuda, "ekonomide devletin rolünün saglik, te­
mel egitim, sosyal güvenlik, milli savunma, ada­
let ve büyük alt yapi yarimlari ile sinirli olmasi,
bunun disindaki alanlarin,daha etkin çalistigi
içinI i serbest/özel girisime birakilmasi"12 gerek­
tigi savunulur. Özellestirme taraftarlarina göre,
KITlerin karli ve verimli hale getirilmesi için ya­
pilan çalismalar,denenen modeller soruna bir
çözüm getirmemis;bu konuda radikal degisikle­
rin yapilmasi gerekmis ... bunun için ise, özelles­
tirme, (karsitlarin iddalarinin aksine) .etkin bir
yöntem olarak ortaya çikmistir."! 3 Özellestirme,
büyük ölçüde KITlerin verimsiz ve zararla çalis­
malarindan kaynaklananl4, kamu açiklarinin ka­
patlimasi ve enflasyonun azaltilmasi için bir çö­
züm olacagi gibi devlete ek gelir de saglayacak,
böylece vergi yükünü artirmadan kamu hizmet ve
yatirimlarinin finansmani mümkün olacaktirIS.
Diger yandan, devletin ekonomik yasama dolayli
ve dolaysiz müdahalelerinin bireylerin özgürlük­
lerini kisitladigi; özellestirmenin ise bireysel mül­
kiyet ve özgürlükleri genisleterek liberal ekonomi

ve demokrasinin güçlenmesine yol açacagi ileri
sürü Imektedir. 16

b. Özellestirme Karsiti Görüsler
Özellestirmeye karsi olanlar ise; KITleri savu­

nup özellesmeye -kismen veya tamamen- karsi
çikmaktadirlar. Bu çerçevede,özellestirme,"kapi­
talist gelismeye yeni kaynak yaratma girisimi"
olarak elestirilmekte i7,KITlerin ulusal ekonomi
için vazgeçilmez oldugu i8 ülke ve dönemlere gö­
re farklilassa da, piyasa ekonomisinin ve özel is­
letmelerin yetersizliginin, KITleri zorunlu kilan
ekonomik, mali, siyasal ve sosyal gerekçelerin ge­
çerliligini korudugu i9 ileri sürülmektedir.An­
cak,özellestirmenin ilkeli ve planli olmak kosu­
luyla bazi alanlarda düsünülebilecegi20 ve KIT so­
runun çözümünde çok sinrrli da olsa bir katkisinin
olabileceginin de kabul edildigi 2i de gözlenrnek­
tedir. Ancak, özellestirmenin KIT sorurrunu -ta­
mamen- çözemeyecegi gibi, tekellesmeyi de önle­
yemeyecegi22 ayrica, özellestirmenin devlete ge­
lir saglama amacinin da islevselolmadigi ve özel­
lestirmenin halkin mali olan KITlerin "degerinin
çok altindafiyatlarla satilmak istenmesi biçimin­
de gelistigi" 23savunulmaktadir.

Ulusal güvenlikle ilgili islerin devletçe yapil­
masi gerektigi; yabanci sermaye egemenliginin
ülke bagimsizligini tehdit edecegi, ulusal açidan
stratejik önemde (harp sanayii, enerji, ulasim, ile­
ti~im, egitim ..gibi) alanlann özel kesime, özellikle
de yabanci/ara birakilmamasi gerektigi, piyasa
ekonomisinin bölgeler arasi gelisme farki yarata­
rak,ülke bütünlügünü olumsuz etkileyecegi24, yö­
nündeki görüsler de olumsuzlar arasinda sayilabi­
lir ..

Yine devletin "sosyal" islevlerini yerine getir­
mek için de ekonomik yasama müdahalesi ve ka­
mu girisimlerinin zorunlu oldugu2S, özellestirme­
nin "issizlige" ve "sendikasizlasmaya" yol aça­
cagi, kamu kesiminde verimliligin özel kesime
göre düsük olmadigi savunulmaktadir. Bunlar di­
sinda,özellestirme tartismalarinda daha çok özel­
lestirme taraftari görüslerin dile getirildigi ve
bunda basarili bir kosullandirma kampanyasinin
da etkili oldugu görüsü de ileri sürülmektedir.26
Düzenleme ve uygulamalara iliskin olarak ta, stra-
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tejik,tekel ve verimli-karli KITler için ayri esasla­
rin getirilmemesi; spekülatif amaçli satislarin en­
gellenmesi için tedbir alinmamasi, bu kuruluslari
alanlarin özellestirme sonrasi yenileme ,yeni tek­
noloji getirme,yatinm yapmalari konusunda bazi
mecburiyetlerin olmamasi,27 da elestirilmektedir.

Görüldügü gibi, özellestirmeye iliskin görüsler
son derece çesitli lik göstermektedir. "Özellestir­
meci" ve "özellestirme karsiti" görüslerin savu­
nulabilir gerekçelere dayandinldigi da söylenebi­
lir. Bu durumda, özellestirme konusunda uç/asin
tutumlarin pek fazla taraftar bulamayacagi bekle­
nebilir. Nitekim, kamu çalisanlarinin özellestir­
meye iliskin tutumlariyla ilgili bir arastirmaya gö­
re28,KIT çalisanlarinin özellestirmeyle ilgili yay­
gin görüsleri paylastiklari ve

pek onaylamasalar da gerçeklesecegini düsün­
dükleri özellestirmenin belli kurallar içinde yapil­
masi gerektigini düsündükleri saptanmistir.

3. Konu ve Amaç:

Özellestirme, çogunlukla, makro düzeyde ele
alinmakta ve bu baglamda özellestirmenin kamu
maliyesi, devletin ekonomik yasamdaki rol ve is­
lev lerine etkisi, istihdam, issizlik ve enflasyonla
iliskisi vb. yönleri üzerinde durulmaktadir. Özel­
lestirmenin, mikro ölçekte, isletme bazinda, gerek
özellestirilen gerekse devralan isletmenin yönetsel
yapisi, yönetici ve çalisanlari, isletme islevleri vb.
ile iliskisi o kadar fazla incelenmemekte,olayin bu
yönü, sadece özellestirmeye taraf isletmeler ve
görevlilerin ilgisi ile sinirli kalmaktadir. Ayrica,
bu konudaki tartismalarin çogu kez kisir ve bas­
maka1ipçi bir taraftarlik-karsitlik temelinde ger­
çeklestirildigi, genel tutumdan bagimsiz olarak
özellestirmenin çesitli yönlerine iliskin görüslerin
farklilasabilecegi hususunun - yogun inceleme ve
tartismalara karsin- pek arastirilmadigi söylenebi­
lir.

Bu nedenle,özellestirme süreciyle dogrudan ve
dolayli olarak ilgili olmasi olasi- en azindan islet­
mecilik egitimi gören ve çogu bir iste çalisan- yö­
netici ve yönetici adaylarinin tutumlarinin belir­
lenmesi, arastirilmaya deger bulunmustur. Çalis­
manin "ilgili" bir grubun tutumlarina isik tutma;
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tutum ve davranislar arasindaki baginti29 bagla­
minda olasi davranislari konusunda fikir edinme;
özellestirme programi yönetici ve uygulayicilari
açisindan bir tür "geri besleme" saglama ve bu ko­
nudaki tutumlarin ölçümüyle ilgili yöntem bilim­
sel konulara katki saglama gibi yararlarindan söz
edilebilir.

Bu çerçevede, "Lisansüstü düzeyde yönetici­
lik egitimi gören,yönetici ve yönetici adayi ögren­
cilerin Özellestirmeye iliskin Tutumlarinin" ve bu
tutumlarin belirli kisisel özelliklerle iliskisinin in­
celenmesi arastirmaya deger bulunmustur ..

B. YÖNTEMBILIM

i. Örneklem

Arastirma, Lisansüstü düzeyde isletme yöneti­
ciligi egitimi gören ve büyük çogunlugu (%86) bir
iste çalismakta olan yöneticiler ve yönetici aday­
lari üzerinde uygulanmistir. Istanbul Üniversitesi,
Isletme Fakültesi,Isletme Iktisadi Enstitüsü
(IIE)' nde, 1993-94,1994-95 ve 1995-96 ögretim
yillarinda 1 akademik yil süreli "isletmecilik ihti­
sas" ve "Uluslararasi Isletmecilik ihtisas" (Certi­
ficate Programme in International Managemem)
programlarinin gece bölümünde egitim gören tüm
ögrencilerin arastirma kapsamina alinmasi hedef­
lenmis ve ögrencilerin %75 'inden fazlasinin an­
ketleri degerlemeye alinmistir. Arastirmaya 70'i
kadin, 193'ü erkelerden olusan toplam 263 kisi
katilmistir. Bunlarin %80'i özel,%6'si kamu sek­
töründe; % 37.3'ü de yönetsel bir görevde çalis­
maktadir.

2. Veri Toplama Ve Analiz Yöntemi

A30 rastirmada veriler, anket yöntemi ile top­
lanmistir. Tutumlari belirlemek için, baslangiçta,
25 ifadeden olusan ve cevaplayicilarin "Tamamen
Katiliyorum-Hiç Katilnuyorum" arasinda tercihle­
rini yansitan besli Likert tipi ölçek31 kullanilmis­
tir. Tutum ifadeleri, "özellestirme" konusunda
yaygin biçimde ileri sürülen,olumlu ve olumsuz
görüsleri32 içermektedir. Ankette ayrica, tutum­
larla ilgili olabilecek cinsiyet,yas,is deneyimi, bi­
tirdigi fakülte vb. gibi kisisel bilgilere ait sorulara

da yer verilmistir. Ön çalismalardan sonra, anket-



ler ögrencilere dagitilmis ve cevaplandiktan sonra
toplanmis, gerekli kodlama ve hesaplamalardan
sonra veriler, SPSS istatistik paket programiyla
analiz edilmistir.

Ölçekte yer alan ifadelerin özellestirmeye ilis­
kin tutumlari -belli bir hata payiyla da olsa-ölçer,
yani geçerli olmasini saglamak için,özellestirme­
ye iliskin yazinda ve kullanimda yaygin kabul gö­
ren görüsleri içermesi saglanmaya çalisilmistir.
Ayrica ölçegin tutarliligini belirlemek için madde­
toplam puan korelasyonlari hesaplanmis ve so­
nuçta toplam puanla düsük korelasyon gösteren 2
tutum boyutu ("özellestirmeye gidilirken tekelles­
meyi önleyici düzenlemeler getirilmesi" ve "özel­
lestirmeyi yürütecek kurulusun özerk olmasi" ge­
rektigi yönündeki ifadeler) ölçekten çikarilmis;
böylece baslangiçta 25 olan madde sayisi, 23'e in­
mistir. Ayrica, çapraz tablolarin olusturulmasi ve

ki-kare ve diger testlere uygunluk saglanmasi33
için toplam tutum puanlarina göre denekler, ka­
rarsizlar hertaraf edilerek( +69=Taraftar, 69 ve
alti=Karsi) 4'lü (37.Degisken) ve 2'li (38.Degis­
ken) kategorilere ayrilmistir.

Madde- Toplam Puan korelasyon analizinde,
sözü edilen iki degisken disinda tüm degiskenler,
toplam puanla pozitif ve anlamli (21 degisken için
p<O.Ol) bir iliski sergilemistir. Sözü edilen du­
rum, hem gözlenen toplam puan (Deg.36), hem de
gruplara ayrilmis- toplam puan (Deg.37) için ge­
çerlidir. Bu, sözü edilen degiskenlerin toplam pu­
anla ayni dogrultuda ve anlamli bir iliski içinde ol­
dugu biçiminde yorumlanmistir. Yalniz, "antite­
kel" degiskeni için r= -0.001 ve 0.035; p= 0.99 ve
0.57 ; "özerk kurum" degiskeni için r= 0.024 ve
0.041 ve p= 0.697 ve 0.503 olarak hesaplanmis ve
bu iki degisken ölçekten çikarilarak analizler,geri­
ye kalan 23 tutum degiskenine göre gerçeklestiril­
mistir.

3. Yararlanilan Istatistik Teknikleri

Tanimlayici nitelikteki arastirmada frekans
dagilimlari, aritmetik ortalama,medyan gibi mer­
kezi dagilim ölçüleri ile ki-kare, Mann-Whitney­
U ve Kruskal-Wallis gibi nonparametrik test34
yöntemlerinden yararlanilmistir. Kisisel özellik-

lerle tutum degiskeni arasindaki iliskiler ve çesitli
alt gruplarin tutumlari arasindaki farkliliklar için
hipotez testi uygulanmistir. Burada,olusturulan
Ho hipotezleri,belirli anlamlilik düzeyinde sözko­
nusu degiskenler arasinda bir iliskinin veya farkli­
ligin olmadigi; HI hipotezleri de anlamli bir ilis­
ki ya da farkliligin oldugunu ifade eder. Buna gö­
re,Çift tarafli(kuyruklu)Test sonucu,belirli bir an­
lamlilik düzeyinde(arastirmada 0.05 ) ve serbest­
lik derecesinde hesap degerinin tablo degerinden
büyük çikmasi, anlamli bir iliski veya farkliligin
oldugu seklinde yorumlanacak ve farklilik veya
iliskinin olmadigina dair Ho denencesi red, Hi ise
kabul edilecektir35.Tersi durumda ise, Ho kabul
edilecektir.

4. Arastirmanin Ön Kabulleri Ve
Sinirliliklari

Arastirmada tüm deneklerin sorulari ve ifade­
leri dogru biçimde anladiklari ve gerçek durum ve
düsüncelerini yansittiklari, yanitlarinda geçici ve
beklenmedik etkenlerin etkisinin olmadigi kabul
edilmistir. Arastirmanin zaman, maliyet vb. kisit­
lar yaninda diger bazi kisitlarindan da söz edilme­
lidir. Her seyden önce,bulgu ve sonuçlar,katilanla­
rin görüslerini yansitmakta, genelleme amaci bu­
lunmamaktadir. Degisik gruplara anketin farkli
zamanlarda uygulanmis olmasi,katilmacilarin
hepsini,ayni örnek grubu olarak görme ve degerle­
meyi güçlestirici bir faktördür. Ancak, yapilan
analizler sonucu,farkli dönemlerdeki siniflarin da- .

giliminda genellikle önemli bir farklilik bulunma­
mistir.

Uygulamanin "ögrenci" kitlesi üzerinde yapil­
masi, ilk bakista bir zayiflik olarak algilanabilirse
de,örnek kitlenin üniversitelerin degisik bölümle­
rinden mezun, %86'si da halen bir iste çalisan bir
grup olmasi; sözü edilen zayifligi dengeler görün­
mektedir. Ayrica, bu özellikleriyle grubun, bir tür
ölçek olusturma çabasi olarak degerlendirilebile­
cek çalisma için "ilgili" bir kitle olusturmasi da
olumlu bir özellik olarak degerlendirilmistir.
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c. BULGULAR VE YORUM

i. Toplam Tutum Puanlari ve Tutum
Degiskenlerine Iliskin Bulgular

2. Kisisel Özelliklere Göre Tutumlarin
Analizi

Kisisel özelliklere göre özellestirmeye iliskin
tutumlarin dagilimi göstermek ve kisisel özellik­
lerle tutumlarin iliskisini belirlemek için; çapraz
tablolar( crosstabs )dan yararlanilmistir. Çapraz
tablolarin satirlarinda "kisisel özellik alt gruplari";
sütunlarda ise, "özellestirmeye iliskin tutumlar"
(Karsi- Taraftar olus) yer almaktadir.Tablolarin
olusturulmasinda, uygulanan test gereklerini daha
iyi karsiladigindan, tutum puanlarinin "taraftar"
veya "karsi" olma seklinde ayrildigi 2'li ayrimlar
kullanilmistir.Bunda,ki-kare testi uygulama ko­
sullarindan biri sayilan (Kaplan,age,s.268) "her
bir kategori (hücre)nin beklenen frekansinin 5'ten
büyük olmasi" sartinin yerine getirilmesi etkili ol­
mustur. Tablolarda,alt gruplarin ortalama tutum
puanlari da verilmistir.

Ayrica, kisisel özelliklerle tutumlar arasinda
bir baginti ve alt gruplarin tutumlari arasinda bir
farklilik olup olmadigini belirlemek için, ki-kare,
Kruskal-Wallis ve Mann-Whitney-U testleri uy­
gulanmistir. Bunlardan Kruskal- Wallis, üç veya
daha fazla alt grubun; Mann- Whitney-U ise iki alt
grubun tutum farkliliklarini test etmek için36 kul­
lanilmistir.

Burada tutumlara iliskin ikili tablolar verilme­
sine ragmen,karsilastirma amaciyla, iliski ve fark­
liliklarin analizinde, özgün ölçek toplam puanlari
(Degisken 36) ve "4'lü puan"lar (Degisken 37) da
kullanilmistir .

Kisisel degiskenler ile tutum degiskenleri ara­
sindaki iliskIer, olusturulan Ho ve HI hipotezleri
ile, 0.05 anlamlilik düzeyinde test edilmistir. Ör­
nek olarak "cinsiyet" ile "özellestirmeye iliskin
tutum" arasindaki bag~tiya dair hipotezler;

Tutum degiskenleri; özellestirmeye iliskin tu­
tumun çesitli boyutlarini temsil eden "olum­
lu"( özellestirme taraftari) ve olumsuz (özellestir-.
me karsiti) görüsleri içeren ifadeler biçiminde di­
zayn edilmistir. Bu görüslerin benimsenme oran­
lari Tablo-2'de verilmistir ..

Burada, 'hem özellestirme taraftari ve hem de
karsiti görüslerin yüksek oranda benimsenmesi
dikkati çekmektedir. '

Kümülatif %
0.8

55.5
97.7

100.0

iOÖ.O

S Id. Dev = 10.53
Mean = 69,3
N. 263,00

%
0.8

54.8
42.2

2.3

100.0

Sayi
2

144

III
6

263

10
O

45,0 55,0 65.0 75,0 85.0 95,0
50.0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0

Tablo· i:
Özellestirmeye iliskin Tl/tumlan Açisindan Ögrencilerin Dagiitmi

ÖZELLESTIRMEYE
ILISKIN TUTUM

1.00=Tamamen Karsi
2.00=Karsi
3.00=Taraftar
4.00=Tam Taraflar

TOPLAM

Sekill.Tutum Puanlannin Dagilimi
(Degisken 36)

Toplam puanlarinin özgün dagilimi Sekil­
i 'de; karsit veya taraftar olusa göre puanlarin
gruplandirildigi37. Degiskenin frekans dagilimla­
ri ise Tablo-I' de verilmistir. Tarafsizlarin elimine
edildigi bu ayrima göre, ögrencilerin %55.5'i
olumsuz, %44.5'i ise olumlu tarafa düsmektedir.

60

50
40

30

20

Bulgulara göre, arastirmaya katilanlarin (top­
lam) tutum puanlari en düsük 44.0 (50) ile en yük­
sek 98 puan arasinda degismekte ve oldukça den­
geli ve normale yakin bir dagilim göstermektedir.
Grubun toplani tutum puan ortalamasi = 69.29
dur. (St. sapma=1O.53, Medyan = 69, Mod=69
hesaplanmistir.) Bu, 23 ifadeden olusan ölçekte
"kararsizligi" (3X23=69) simgelemektedir. Iki.
degiskenin çikarilmasindan önceki 25 maddeli öl­
çek verilerine göre de oldukça benzer sonuçlar or­
taya çikmistir. ( min.=50-maks.=104, Ortalama
puan, 75.2; St.Sp.= 10.57; medyan=75 ..). Buna
göre,lisansüstü yöneticilik egitimi gören ve çogu
yönetselolan veya olmayan islerde çalisan birey­
lerden olusan grup,genelolarak özellestirme ko­
nusunda "kararsiz bir tutum" sergiliyor görün­
mektedir.

73



Tablo-3: Tutum Degiskenleri(jjadeleri)nin Kabulve Red Edilme Oral1lna Göre Siralamasi

DEGIs.
KEN
NO.
12

17

27
30
14

24

20

13

25
23

26

31

34
21

28

22

15

19

29

16

32
18

33

Kabul Kararsiz Red Ort.
TUTUM IFADESI* % % % Puan

Ozelleslirme ekonomik hir zorimlulukiur. 86.7 4.2 9.2 4.25
Ö::.I.ile verimsi: Kir ler,eko.yük olmakian çikacakiir. 85.9 7.2 6.8 4.30
Piyasa ekoiiomisi için özellesiirme zorimiudur. 74.5 14.4 i 1.0 3.93
KIT'lerin satisinda Türk vatandaslarina öncelik verilmelidir. 74.5 12.5 13.0 2.03
Bazi KiT'ler, kesinlikle yabancilara satilmamalidir. 74.1 8.7 17. i 2.00
Özel!eslir.de öiiemli hir engel,kamu hürokrasisinin direnisidir. 72.2 17.5 9.9 3.91
KiT'ler özellestirilirken gerçek degerinin altinda satilmaktadir. 71.5 17.9 10.7 2.12
Bazi KiT'ler kesinlikle özellestirilmemelidir. 71.1 11.8 17. i 2. iO

KIT'ler genellikle kamu-bütçe açik1.kapatmak için öz\.rilmekte. 70.3 12.5 17. i 2.26
Ö:/.ile kamii açiklan ve enflasyon azalacaklir. 69.5 16.3 14.1 3.75
Ö:l' de siyasi olarilenin isieksizligi engelleyici hirfakiördiir. 68.0 16.7 15.2 3.73
ÖzI 'de,yabancilara hisselerin en çok %49'u satilmalidir. 61.2 19.4 19.3 2.30
Toplum,özelleslirmeye olumlu hakmakiadir. 60.1 26.2 13.7 3.63
KIT'lerin özl 'sinde halkin veya vekillerinin onayi alinmalidir. 57.1 13.3 29.2 2.65
Özellestirmeye en karsit grup isçiler ve isçi sendikalaridir. 56.7 19.8 23.6 2.49
Ö:el!eslirme,sermayenin iahana yayilmasini saglayacakiir. 52.9 24.3 22.8 3.39
Özellestirme sonucu issizlik artacaktir. 52.8 15.2 32 2.73
KIT'lerin varlik nedeni tamamen ortadan kalkmis degildir. 47.5 27.4 25.1 2.75
Spekülatif amaçli alimlari engel\. için tasinmazlar satilmamali. 41.5 26.2 32.3 2.90
Öz1.ile devlet tekellerinin yerini özel tekeller alacaktir. 38.7 17.1 44.1 3.03
KIT sorununun en uygun çözümü onlarin öz\. 'si degildir. 32.7 19.8 47.5 3.17
KIT'leri öz\.yerine özerklestirrnek daha uygun bir yoldur. 28.1 26.2 45.6 3.24

Kir ler yerli yahanci,en yüksekfiyaii verene salilmaltdir. 25.8 i5.6 58.5 2.61
Toplam Puan i 1.5 76 12.5 69.3

* iialik olarak yazilan ifadeler(boyutlar);özellestirmeye ilisilcin olumlu; digerleri ise olumsuz görüsleri yansitmaktadir. ifa­
dede yer alan görüsün henimsenme derecesi;olumlii ifadelerde, "yüksek puan" (maks.:5); olumsu::. ifadelerde ise," düsük pu­
an" (miii.: 1) olarak orlava çikmakiadir.

Ho: Cinsiyet ile tutum arasinda anlamli bir
iliski yoktur,

Hi :Cinsiyet ile tutum arasinda anlamli bir ilis­
ki vardir, seklinde ifade edilmistir. Diger degis­
kenler için de benzer hipotezler olusturulmustur.
Farkliligin analizinde ise,benzer sekilde, ilgili alt
gruplarin tutumlari arasinda anlamli bir farkliligin
"yoklugu" (Ho) ve "varligi"(Hl) yönünde hipo­
tezler olusturulmustur.

a. Cinsiyete Göre Tutumlar

Cinsiyete göre deneklerin tutumlarinin dagili­
mina bakildiginda, kadinlardan özellestirmeye
karsi olanlarin orani erkeklerden yüksektir)7 ~
~degiskenler açisindan, gözlenen farklilik an­
lamli olmamakla birlikte, 36. Degiskene göre ka­
din ve erkeklerin tutumlari farklidu. (p= 0.03)

Tablo-4: Cinsiyete Göre Tutumlarin Dagilimi

CINSIYET ORTALAMAKARSI TARAFTARTOPLAM
PUAN

n% n%n%

Kadin
66.94462.9 2637.17026.6

Erkek
70.210252.8 9147.219373.4

TOPLAM
69.314655.5 11744.5
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b. Çalisma Durumu, Görevi ve Çalisilan Kurulusa Göre Tutumlar

Tablo-S: Çalisma Durumuna Göre Tutumlar
CINSIYET

ORTALAMAKARSI TARAFfARTOPLAM

DURUMU

PUANn% n%n%

Çalisiyor

69.911953.4 10446.622385.1

Çalismiyor

66.13. 2666.7 1333.33314.9

TOPLAM

69.314555.3 11744.7262100.0 .

Bir iste çalisanlarin çalismayanlardan daha olumlu görüslere sahip olmasi biçiminde gözlenen degi­
siklik, 36. Degisken (toplam tutum puani) açisindan anlamlidir.(p=0.0436). p degeri, 37. Degisken için
0.0813 ve 38. Degisken için 0.1238'dir. Buna göre,puanlarin 4'lü ve ikili kategorilere ayrilmasi, burada
belli ölçüde veri kaybina yol açmis görünmektedir.

Tab/o-6: Yönetici Olan ve Olmayan/arin Tutum/anna göre Dagilimi

GÖDEVI

ORTALAMAKARSI TARAFfARTOPLAM
PUAN

n% n%n%

YoklBilinmiyar

66.92663.4 1536.64115.6
Yönetici

70.75253.1 4646.99837.3

Yönetici degil

69.06854.8 5645.212447.1
TOPLAM

69.314655.5 11744.5263100.0

Deneklerin görevleri ile tutumlari arasinda anlamli bir iliski yoktur (p= 0.52) . Yine yönetici olan ve
olmayan çalisanlarin tutumlari arasinda da anlamli bir farklilik belirlenememistir. (p>0.05)

Tablo-7: Çalisilan Kurulusa (Sektöre) Göre Tutumlar

ÇALISTlGI

ORTALAMAKARSI TARAFfARTOPLAM

KURULUS

PUANn% n%n%

Özel
70.410850.9 10449.121293.4

Kamu
63.11280.0 320.0156.6

TOPLAM
69.312052.9 10747.1227100.0

Kamu veya özel kesimde çalismakla özellestirmeye iliskin tutumlar arasinda -üç degisken açisindan
da- anlamli (p=O.03) bir iliski vardir. Yine,her üç degisken açisindan, özel sektörde ve kamuda çalisan­
larin tutumlari farklidir. p degerleri, 0.01, 0.03 ve O.03'dir.
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c. Is Deneyimine Göre Tutumlar

Tablo-B: Is Deneyimine Göre TutumlarIs DENEYIMI

ORTALAMAKARSI TARAflARTOPLAM
PUAN

n% II%n%

Yok
67.31361.9 838.1218.0

1 Yildan az
70.72155.3 1744.73814.4

1-3 Yil
68.35557.5 4142.79636.5

4-6 Yil
69.22353.5 2046.54316.3

6 Yildan Çok

70.63452.3 3147.76524.7
TOPLAM

69.314655.5 11744.5263100.0

Is deneyimiyle özellestirmeye iliskiri tutumlar arasinda anlamli bir baginti yoktur. Alt gruplar arasi
ikili karsilastirmalarda da tutumlar arasinda anlamli bir farklilik saptanamamistir. (p>0.05)

d. Bitirilen Fakülte Ve Yüksekokula Göre Tutumlar

Tablo-9: Bitiri/en Fakülte ve Yüksek Okul Bölümüne Göre Tutumlar

OKUL-BÖLÜM ORTALAMA KARSITARAflARTOPLAM
PUAN

n% II%n%

Yanitsiz
70.9950.0 950.0186.8

Iktisadi-Idari
71.22448.0 2652.05019.0

Beseri -Sosyal

68.91456.0 II44.0259.5
Mühend.-Pen

68.69958.2 7141.817064.5
TOPLAM

69.314655.5 11744.5263100.0

Bitirilen fakülte veya yüksek okula göre tutumlar açisindan; iktisadi ve idari bilimler mezunlari biraz
daha olumlu ise de bu,farklilik anlamli degildir.(p>0.05)

e. Yaslara Göre TutumlarTablo-ID: Yas Gruplarina Göre TutumlarYAS

ORTALAMAKARSI TARAflARTOPLAM
PUAN

n% n%n%

25 ve alti
68.26961.1 4438.911343.6

26-30 yas

70.24348.3 4651.78934.4

31-35 lay

70.42360.5 1539.53814.7
36 ve Üzeri

67.5LO52.6 947.4197.3
TOPLAM

69.314555.0 11445.0259100.0
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Yas gruplari açisindan, olumsuzlarin en fazla oldugu gruplar; %61 ile "25 _" ve %60.5 ile 3 1-35 yas
grubudur. Taraftarlarm en yüksek oldugu gruplarsa,2. Ve 4. yas kategorileridir. Ortalama olarak 26-35
yaslar arasindakilerin tutumu biraz daha olumludur. Ancak, gözlenen bu farklilik;istatistiksel olarak an­
lamli bulunmamistir. (p>0.05L

f. Medeni Duruma Göre Tutumlar

Tablo-ll: Medeni Duruma Göre Tutumlar
MEDENI

ORTALAMAKARSI TARAFfARTOPLAM
DURUM

PUANn% n%n%

Yanitsiz
1100.0 O0.0 10.4

Evli
71.72744.3 3455.76123.6

Bekar
68.511659.2 8040.819676.0

TOPLAM
69.214455.5 11444.2258100.0

Evliler, bekarlara kiyasla özellestirmeye daha olumlu yaklasmaktadirlar. Bu farklilik 36.,37. Ve 38.
Degiskenler açisindan da anlamli bulunmustur. P degerleri sirasiyla, 0.03, 0.03 ve 0.04'dür.

g. Esin Çalisma Durumu Ve Tutumlar

Tablo-l2: Eslerin Çalisma Durumuna Göre TutumlarES IsI

ORTALAMAKARSI TARAflARTOPLAM
PUAN

n% n%n%

Bekar/Y anitsiz
68.612059.1 8340.920377.2

Esi Çalisiyor

73.91536.6 2663.44115.6

Esi Çalismiyor

67.1II57.9 842.1197.2
TOPLAM

69.314655.5 11744.5263100.0

Esi çalisanlar, çalismayanlara göre daha olumlu tutumlara sahip görünmektedirler. Nitekim ki-kare
testinde de, medeni durumla tutumlar arasinda anlamli bir baginti (p=O.03) çikmistir.

h. Siniflar Ve Tutumlar

Tablo-l3: Siniflara Göre TutumlarSINIF

ORTALAMAKARSI TARAFfARTOPLAM
PUAN

n% n%n%

Ihtisas 94/ A
66.32257.9 1642.13814.4

Ihtisas 94/B
64.72882.4 617.63412.9

CPIM 94
70.32257.9 1642.13814.4

CPIM 95
71.31648.5 1751.13312.5

Ihtisas 96
69.42955.8 2344.25219.8

CPIM 96
74.0826.7 2273.33011.4

Ihtisas
69.92155.3 1744.73814.4

TOPLAM
69.314655.5 i L744.5263100.0
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Siniflara göre tutumlara bakildiginda Isletme­
cilik ihtisas 94 siniflarinin göreli olarak olumsuz
tutumlara sahip olduklari, genelolarak Ingilizce
egitim gören CPIM ögrencilerinin Türkçe ihtisas
ögrencilerinden daha olumlu tutum sergiledikleri
gözlenmektedir. Özellikle CPIM 96 sinifinin tüm
gruplar içinde en olumlu tutumlara sahip gruptur.
Bu, söz konusu sinifin 37digerlerinden farkli ola­
rak "Privatisation"(Özellestirme) konulu bir ders
almasi ile ilgili görülebilir. Degerlerde gözlenen
bu iliski ve farklilik, hem ki-kare (p= 0.002) hem
de Kruskal- Wallis testinde(37,38 ve 39. Degis­
kenler için p= 0.002, 0.001 ve 0.004) anlamli bu­
lunmustur.

Mann- Whitney- U testinde siniflar arasi ikili
karsilastirmalarda, Ihtisas-94/A ile CPIM-95 si­
niflari 0.03 ve 0.026 ile, anlamli sekilde farklidir.
Siniflarinin tutumlari arasinda her üç degisken
açisindan da anlamli bir farklilik vardir. p degerle­
ri sirasiyla, 0.004, 0.007 ve 0.11 olarak hesaplan­
mistir. Ayrica, Ihtisas-94 A ve B siniflarinin tu­
tumlari 38. Ve 39. (gruplandirilmis puanlar) de­
giskenler kullanildiginda, p=O.03 ve 0.025 ile an­
lamli sekilde farklidir.

D. SONUÇ

Yöneticilik egitimi gören, üniversite mezunu
yönetici ve yönetici adaylarinin özellestirmeye
iliskin tutumlariyla ilgili arastirmadan elde edilen
bulgulara göre, genelolarak arastirmaya katilan­
larin toplam ortalama tutum puani 69.3 (St.Sp.=
10.53) gibi orta bir degerdedir. Baslangiçta 25
maddeden olusan ölçekten madde-toplam puan
korelasyon analiziyle çikarilan 2 degiskenin so­
nuçlarda pek bir degisiklik yaratmadigi, (ortala­
ma puan=75.2 ve St. Sp.=1O.57 idi) testin yine
ayni anlama gelecek sonuçlar verdigi görülmüs­
tür. Buna göre, genelde örnek grup, özellestirme
konusunda kararsiz bir tutum sergilemektedir.
Buna karsin, özellestirmeye iliskin spesifik ifade­
ler(tutum boyutlari) ve çesitli alt gruplar açisin­
dan -belli ölçüde- farkli sonuçlar ortaya çikmis­
tir.

Öncelikle,arastirmaya katilanlarin özellestir­
meyle ilgili "yaygin görüsleri" büyük oranda be-
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nimsedikleii gözlenmektedir. Yüksek oranda ka­
bul gören görüsler arasinda,özellestirme taraftari

ve karsiti görüslerin birlik~ yer aldigi görülmek­
tedir. Örnegin; "ö::ellestirmenin ekonomik bir ::0­

runluluk ()ldu<~u"(%86,7); "KIT sorununu çö::e­
cegi"(%85.9);"piyasa ekonomisi için zorunlu ol­
dugu" (%74.5) gibi "olumlu görüsler" yaninda;
"Türklere öncelik verilmesi" (%74.5); "Bazi
KITlerin yabancilara sattlmamasi"
(%74.1);" Ba::i KITlerin kesinlikle özellestirilme­
mesi" gerektigi (%71.1) yönündeki "olumsuz"
görüsler de yüksek oranda kabul görmektedir.
Böylece,karsit (fadelerin yitksek oranda benim­
senmesi,sonuçta kararsiz bir tutumun ortaya çik­
masma yol açmaktadir,denebilir.

Özellestirmeye iliskin tutum açisindan önemli
bir ifade olan,"Özellestirme,ekonomik bir zorun­
luluktur" görüsünün en yüksek oranda (%86.7)
kabul görmesi,önemli bir bulgudur. Buna kar­
sin,toplam ort.puanin düsük çikmasi, tutum bo­
yutlarinin merkezi degerlerine bakildiginda, de­
neklerin özellestirmeden çok özellestirmenin
gerçeklestirilme biçimine karsi olduklari seklin­
de yorumlanabilir. Nitekim,bu çerçevede çok zit
degerler ortaya çikmistir. Özellestirmenin geregi
ve yararina iliskin yüksek puanlara karsilik, siya­
silerin isteksi:ligi,ö::el tekellerin ortaya çikacagi,
KIT' lerin ucica satildigi gibi görüsler de yüksek
kabul görmüstür.

Böylece, bir yandan "devletin ekonomik yasa­
ma müdahalesi ve bu baglamda KITlerin gerek­
liligi"; öte yandan "özellestirmenin geregi ve ya­
rari"na iliskin "özellestirmeci" ve "devletçi" gö­
rüslerin birlikte kabulü seklinde ortaya çikan so­
nucu, karma ekonomi deneyiminin etkisi ile de il­
gili görmek mümkündür. Buna göre,denekle­
rin"özellestirmenin gerekli oldugu,ancak devle­
tin ve KIT'lerin rolünün de inkar edilmemesi

gerektigi" seklinde bir görüse sahip olduklari
söylenebilir. Buradan, özellestirme uygulamasina
daha fazla özen gösterilmesinin bu konudaki kay­
gilari azaltacagi söylenebilir.

Kisisel özelliklerle tutumlarin iliskisine dair
test sonuçlarina göre;kadin ve erkeklerin; bir iste
çalisanlarla çalismayanlarin; kamu ve özel sek-



törde çalisanlarin; evli ile bekarlarin; CPIM 95 ile
Ihtisas 94/A ve Ihtisas 94/A ve B siniflarinin tu­
tumlari arasinda anlamli bir farklilik vardir. Göz­

lenen degerlere göre, erkeklerin, çalisanlarin,
özel sektörde çalisanlarin, evlilerin ve CPIM 95
sinifinin göreli olarak daha olumlu tutumlara sa­
hip olduklari söylenebilir. Ayrica "es isi", "sl­
ntf', "kurulus" (kesim) degiskenleri tutumlGl·la
anlamlt bir iliski göstermistir .Bunlar disin­
da,yas, is deneyimi, me:un olunan bölüm, görei'
(yönetici- asti , aiia ve baba meslegi ile tutumlar
arasll1da anlamli bir bagll1tl saptanmanllstlr. Bu­

nunla birlikte, esi çalisanlar, iktisadi-idari bilim­
ler niezunlari, 25-35 yas grubundakiler, is deneyi­
mi az ve çok olanlarin tutum puanlari biraz daha
yüksektir. Burada, kuramsalolarak 23 ile 115,
arastirmada ise 44 ile 98 arasinda degisen "top­
lam tutum puani" (36 no' lu degisken)nin, karar­
sizligi elimine ederek, 4' iü (37 .degisken) ve 2' li
(38. Degisken) derecelere ayrilmasi ile çok fazla
veri kaybi olmadigi ve iliski ve farklilik analizle­
rinde, büyük oranda paralel ve benzer sonuçlar
çiktigi belirtilmelidir.

Sonuç olarak; arastirmaya katilan ve çogunlu­
gu bir iste çalisan lisansüstü yöneticilik ögrenci­
lerinin;

• Ö::.ellestirme konusuiida genelolarak "karar­
si:" bir tutum sergiledikleri;ancak bunun ö::.elles­
tirmeden çok,uygulal1ls biçimine iliskin olumsuz
kaygtlardan kayli([klandl,~I;

• Özellestirmeyle ilgili mevcut düzenleme ve
amaçlan (ö::.ellestirme yönetimini) yetersi: bul­
duklan,

• Ö:ellestirmeyi,kamu isletmeciliginin yerini
tam olarak ikame edecek bir alternatif olarak gör­
mcelikleri; KiT/ere olan gereksinimin devam ettigi
kantsll1da olduklan,

• KIT ve Ö:ellestirme yönetimi konusunda bii­
rohat ve siyasilere ihtiyatla yaklastiklan,

• Kisaca,kamunun ekonomideki rolünü tama­

men reddetmeyen,sinirli,ölçülü ve dogru-dürüst
bir özellestirmeye olumlu baktiklari, genelde göz­
lemlenen kararsizligin "uygulanis biçimi" ile ilgi­
li endiselerden kaynaklandigi söylenebilir.
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