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Ekonomik Yorumlar

AGIK OTURUM

TURKIYE'DE FAKTORING
SEKTORUNUN DURUMU;
GELISMESi ve

1998 YILINA ILiSKIN
BEKLENTILER

DUNDAR - Efendim, toplanti-
miza hosgeldiniz. "Banka ve Ekono-
mik Yorumlar Dergisi"nin bu ayki
yorum caligmalarini faktoring konu-
suna tahsis ettik. Bu konuda siz de-
gerli uzmanlarn bir araya getirmis ol-
maktan dolayr mutluyuz, Dergi adina
da tesekkiir ediyorum. Faktoringin
gercekte hem diinyamizda, hem de
ozellikle Tirkiye’mizde finans sekto-
rii igerisinde yeni bir kurum olmasi,
diger kurumlara gore biraz daha az
taninmig bulunmasi nedeniyle bu-
giinkil yapacagimiz toplanti sonunda;

KATILANLAR:

® Rengin EKMEKGIOGLU
e Mehmet KARAKAS

¢ Erding OZSELGUK

e Alper UYAR

YONETEN:
e A. Aydin DUNDAR

hem degerli okuyucularimiza konu
hakkinda bilgi ulastirmig olacagiz,
hem de Tirkiye’deki son geligmeleri
ve gelecege ait beklentilerimizi orta-
ya koyacagiz. Faktoringin anlami ve
gelisen diinyada hangi ihtiyagtan or-
taya g¢iktigi, Tiirkiye’de hangi tarih-
lerden itibaren gelismeye basladigt
hususundaki konulan sayin Karakag
beyefendiden dinleyelim. Buyurun
Sayin Karakas.

KARAKA§ — Efendim ¢ok te-
sekkiir ederim. Ulkemizde yaklagik
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on yildir faktoring uygulaniyor. An-
cak yasal dizenlenmesi 1994 yilinda
gergeklesti. Ben oncelikle oradaki ta-
nimdan hareket etmek istiyorum. Ul-
kemizde faktoringten ne anlagiimasi
gerekiyor? Once yasal tanimdan bas-
lamamiz lazim. Bu tanima gére mal
ve hizmet satisindan dogmus veya
dogacak alacaklan temellik ederek,
tahsilini iistlenen, bu alacaklara kar-
sihk odemelerde bulunarak finans-
man saglayan sirketler faktoring sir-
keti olarak tanimlanmig. SOylc bir de-
tayina bakarsak: demek ki bir alacak
sdz konusu olacak, alacak var ise fak-
toring var.

DUNDAR - Ticari islem olmasi
lazim.

KARAKAS — Evet. Bu alacak
mal ve hizmet satigindan dogacak
mal ve hizmet satigindan dogan ala-
caklar faktoringe konu olabilir. De-
mek ki vadeli satiglar faktoringe tabi
olabilir. Pesin satiglar faktoringe tabi
olmaz. Ne yapacak faktoring sirketi
bu alacaklan temlik alip? Ya tahsil
edecek ve bu alacaklara karsilik 6de-
melerde bulunacak. Bu tanimda uy-
gulamaya gore bir sey eksik, ihtiyag
duyuldugu halde alacaklarin alinmasi
garanti altma alinabilir. Diinya uygu-
lamasina gore soyle ozetlemek gere-
kiyor; Ulkemizde ve diinyada fakto-
ring ilke olarak kisa vadeli alacaklar-
la ilgileniyor. Bu alacaklarin tahsili,
bor¢lunun arastiriimasy, tahsili, borg-
larin izlenmesi, ihtiya¢c duyuluyorsa
finansman saglanmasi, ihtiyag duyu-
luyorsa garanti saglanmasi seklinde
Tiirkiye ve Diinya uygulamasi boyle

ozetlenebilir. Sunu da o6zellikle be-
lirtmek istiyorum. Goruldiigt tzere
faktoring bir hizmet degil, bir dizi
hizmeti iceren kendine 0zgii bir uz-
manlik alamdir. Diinyadaki uygula-
mas1 da bdyle, Tiirkiye'deki uygula-
masi da bdyle. Faktoring traninu iki
ana sekilde ele alirsak, tartigmalari-
mizin bundan sonraki bolimiinde da-
ha rahat ortak bir noktaya ulasabili-
riz.

Faktoringin birinci boliimu yur-
tici iglemlere yonelik faktoring islem-
leri diye ele almaliyiz. Ikinci boliim
isc yurtdisi islemlere yonelik fakto-
ringdir. Ikisinde de farkliliklar var.
Taraflar farkh, dolayisiyla her ikisin-
de de alacak aynt ama islemler biraz
farkli. Onu da kisaca ozetleyerek, ta-
rihgesini anlatmak iizere sozii bagka
bir arkadagima vermek istiyorum.
Yurtigi iglemlerde bir satici, bir alici
var. Saticr bir mal veya hizmet sati-
sindan dogan alacagin faktoring sir-
ketine devrediyor ve ondan bir dizi
hizmet istiyor. Hangi hizmete ihtiyact
varsa, bu alacaginin tahsil edilmesini
istiyor. Paraya ihtiyaci varsa bir mik-
tar 6n odeme talep ediyor veya ga-
ranti isteyebiliyor. Faktoring sirketi
bu hizmetleri sunuyor. Tabii bu ala-
cakla ilgili istatistikleri yapryor, arag-
tirmalar: yapiyor ve muhasebesini de
tutuyor.

Yurtdisi islemlerde ise kendine
6zgii bir nitelik var, yine vadeli bir sa-
tig soz konusu. [hracat iglemini ele
alirsak, yine vadeli bir satis. Ulkedeki
ihracatgr malimi, yurtdisindaki itha-
latqiya vadeli satiyor. Bunun karsili-
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ACIK OTURUMA KATILANLAR:

Yukaridaki fotografta, soldan saga dogru; A. Aydin Diindar (Iktisatgi-Bayraktar Holding Yonetim
Kurulu Uyesi, Alper Uyar ((Aktif Finansal Kiralama A.S. Genel Miidurii), Rengin Ekmekgioglu
(Yapi Kredi Faktoring Genel Miidiiri), Mchmet Karakag (i Faktoring Genel Mudurii),
Erding Ozselguk (Fakloring Derncgi Genel Sekreteri); "Tiirkiye’de Faktoring Sektériiniin Durumu,
Geligmesi ve 1998 Yilina Iligkin Beklentiler” konulu toplantida, bir arada goraluyorlar.

ginda alacagini faktoring sirketine
devrediyor. Genel uygulamaya gore

faktori_ng_giilmi yurtchgindakiTatas
_—bir1 kanalyla ithalatgyr aragtinyor,

kredibilitesini tespit ediyor, kabul
edebilecegi risk limitini tespit ediyor,
bunu ihracatgiya bildiriyor. Mutaba-
kat saglandigi takdirde ne ihtiyag var
ise finansmanda saglanabiliyor. Ayni
yurticinde oldugu gibi buradaki can
alici nokta; ihracatclya bir garanti
saglanmasi. Yurtdigindaki ithalatgl
icin bir garanti saglanmasi ve 6n 6de-
mede bulunulmasidir. Dolayisiyla
bundan sonraki tartigmalarimizda bu

iki noktayr ayirarak gidersek yararh
olur diye diigiinliyorum.

DUNDAR — Tesekkiir ederim
Sayin Karakag. Simdi Sayin Ekmekgi-
oglu’'ndan okuyucularimiz igin fakto-
ringin tarihgesini dinleyelim. Neden
hangi ihtiyagtan dogmus ve nasil ge-
ligmig bunlarn sizden alalim. Buyurun
Sayin Ekmekgioglu.

EKMEKCIOGLU - Faktoring
iglemleri bildigimiz kadariyla ytizyih-
mizin bagindan itibaren kullanilmak-
ta. Baglangict Amerika Birlegik Dev-
letleri’nde olmus. Ozellikle A.B.D ve



6 TURIYE'DE FACTORING SEKTORUNUN DURUMU

Ingiltere arasindaki o giinlerde olu-
san ticaretten dolayr buna gerek du-
yulmus. Aradaki orta adam denilen
kigiler sonra bunlarin ismi faktor olu-
yor. Ingiltere’den Amerika’ya mal sa-
tan, ozellikle pamuk ipligi seklinde
gelisen ticarette aract konumundalar
ve Amerika’daki alicilar adina Ingil-
tere’deki ihracatglya, yani bugiinki
bildigimiz  deyimiyle ihracatciya
Amerika’daki alici adina garanti ver-
migler. Bu ig o kadar biiyiiyor ki, son-
rasinda faktor adi alimyor ve daha
sonrasinda da faktoring diye bir en-
diistri olusuyor. Finansal bir alt grup
olusuyor. Amerika Birlesik Devletle-
ri‘'nden Avrupa’ya gegisi ise 1960’1ar-
da oluyor. 1960’larin basinda agirlikli
olarak yine tekstil sektoriinde fakto-
ringi goruyoruz. Faktoring bugiin
Avrupa’da 40 yildir kullanilan bir
yontem. Avrupa’da ve Amerika’da
1970’lerin baginda bu yogun kulla-
mimla birlikte ozellikie Iskandinav iil-
kelerindeki ii¢ bes tane faktoring sir-
ketinin birlegsmesiyle ilk kez 1970’le-
rin baginda FCI (Factors Chain in-
ternational) yani faktorler zinciri di-
ye bir grup olusturuluyor. Bunlarin
ilk tiyeleri Iskandinav iilkeleri, daha
sonra Ingilizler ve daha sonra da Av-
rupa’hlar.

DUNDAR - Bu zinciri nigin
olusturmuglar, istihbarat i¢in mi?

EKMEKCIOGLU - Bu zinciri
ozellikle istihbarat igin, hem de mu-
habir iligkisi olusturmak igin. Biraz
6nce Sayin Karakag'in séyledigi gibi,
ihracat faktoringi yapildiginda itha-
latcimin riskini iistlenebilmek igin o

ithalatginin iilkesinde bir faktoring
sirketinin olmas! gerekir. Bu bakim-
dan Avrupa’li sirketler zamanla igle-
rine yeni yeni sirketleri katarak bir
muhabir iligkisine giriyorlar. Bu FCI
dedigimiz grup buyuyor. Amerika ge-
liyor, daha sonra Uzak Dogudaki iil-
keler de buna katiliyor. Tirkiye’'de
ise ilk defa 1988 yilinda bir sirket tye
oluyor. Bu giine bakacak olursak
FCI’da 50 ulkeden 125 adet iye var.
Her ulkeden bir tiye olmasi sarti da
yok. Her iilkeden istenilen sayida uye
olunabilir. Ayt ayn sirketler diinya-
daki faktoring zincirine liye olabili-
yorlar. Bugiin Tirkiye’den 14 girket
bu zincire iiye.

Tiirkiye’deki faktoringin gelisi-
mi, Avrupa ya da Amerika’dakinden
biraz farkli oldu. Tiirkiye’de fakto-
ring ilk once ihracatta bagladi.
1988'de, biraz 6nce degindigim gibi
bir bankanin i¢inde bunyelenen, olu-
san bir grup baslatti bu isi ve ihracat
faktoringi bacag bagladi. Daha sonra
1990 yilinda Tirkiye’de ilk faktoring
sirketi kuruldu. Bugiin bildiginiz gibi
70’e yakin faktusing gicketi var. lhra-
catta baglayan fakkoring isi ise Tiirki-
ye’de 19907lardan sonra agirhgim
yurtici faktoringe verdi.

DUNDAR — Ilk baglangicl Ingil-
tere Amerika arasinda, ithalat ve ih-
racat. Daha sonra 1960’1 yillardan
sonra Avrupa’daki gelisimi de dig ti-
caret ile basladi. Tiirkiye’de de ihra-
catla bagladigina gore pek farklr de-
gil.

EKMEKGIOGLU — Avrupa'da
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tam 8yle degil. Avrupa’daki baglangi-
1 ozellikle ihracatla baglamiyor, yur-
tici ile baghyor. Bizim onlardan bir
farkimiz oldu. Cunkii Tirkiye’nin ih-
rag tiriinleri hepsi kisa vadede odene-
bilen iiriinler, yani tuketim mahna
yonelik iirunler. Turkiye bunun avan-
tajim kulland1 ve ihracatla basladi.
Fakat bugiin baktigimiz zaman Tiir-
kiye’nin faktoring cirosu 2 milyar do-
lar ise (1996 yih cirosu) bunun 400
milyon dolan uluslararast faktoring.
Bunun da %901 asag! yukar: ihracat.
Bu giinkii pozisyonda Tirkiye'de
yurtici faktoring daha agirhkh kulla-
milmakta. Bu durum diinyada da boy-
le.

"ulkemizde yaklasik on yildir
fakloring uygulaniyor, ancak
yasal duzenlemesi 1994
yilinda gerceklesti; yasal
tanima gore mal ve hizmet
satisindan dogmus veya
dogacak alacaklan temelluk
ederek, tahsilini ustlenen, bu
alacaklara karsilik
Odemelerde bulunarak
finansman saglayan sirketler

faKlUI'Il 'S, c:|rket| Ola_rah
@nimianmiglarar

rinda. Halbuki Tirkiye’de % 25’
Domectic Faktoring denilen yurtigci
iglemler tiim diinyada boyle.

UYAR - Bunun bdyle olmasi
cok dogal. Sayin Ekmekgioglu’nun
soyledigi gibi bunu altin1 ¢izmek la-
zim. Taniminda da kisa vadeli alacak
diyoruz ama her ticari alacak ta fak-
toringe konu olabilir anlamina gel-
memesi lizim. Isin teorisine ve prati-
gine de oldukg¢a yansiyor. Tilketim
mamillerinin ticareti daha uygun.
Yani kisa vadeli ticaret olmasi lazim.
Diinya ticaretinin ¢ok biiyiik bir kis-
mi da yatinm mamiilleri ve ana ma-
miillerdir. Yatirim ve ana mamiiller-
de genellikle vadeleri daha uzundur.
Uluslararas ticarete konu olmasi ba-
kimindan farkli enstriimanlara tabi-
dir. Dolayisiyla diinyada ticaret hac-
minden geriye gelerek bakildiginda
bir miktar yaniltict olabilir. Her tilke-
nin kendi igindeki ticareti de diigiin-
diigiinizde bu oranlar ¢ok acayip de-
gildir. Bu Turkiye’de Domectic Fak-
toringin daha da geligebilecegini gos-
teriyor. Saymn Karakas’in dedigi gibi
uluslararasi iglemler % 25 civarinda.
Demek ki daha Tiirkiye’de i¢ piyasa-

_da kopu olabilecek gok fazla potansi-

3 yelde var.

DUNDAR — Saymn Uyarin kat-
kisina ¢ok tesekkiir ediyorum. Ben
buna bir sey daha ilave edeyim. Esa-
suii dbnya ticaret hacminde, toplam

dinya ticaretint anuhaycseerdgimtz————

zaman ticaret hacminin gegmis ra-

yada 395 milyar dolar. Ulus]ararfiEmeMkam]arla 7 trilyon dolar oldugu tah-

ihracat ve ithalat orant ise 27 milyar
dolar. Oranlarsak % 6.8 — % 7 civa-

inig_ediliyor. Ama toplam iilkelerin

kenng,jicaretini de aldiginiz zaman

S~
~—

s

S
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zaten rakam cok biiyiik. Bitin din-
yanin toplam aligverisi ile uluslarara-
st aligverigi Kiyasladigimz zaman bu
zaten % 20’ler mertebesinde bir
oran, faktoring de ana yapiya uyacak-
tir. I¢ ve dig faktoring arasinda boyle
bir dogal dengenin olmast dogaldir.
Sayin Ekmekcioglu siz isterseniz de-
vam ediniz. Biz boyle bir tespiti yap-
tik. Elestiriliyor, ¢iinki faktoring sir-
ketleri niye i¢ piyasada ¢aligiyor deni-
yor. Demek ki bu tabii bir dengedir.
Buyurun Sayin Ekmekgioglu.

2

"faktoring islemleri
yuzyiimizin basindan itibaren
kullaniimakta; baslangci
Amerika Birlesik
Devletler'nde olmus,
faktoring bugun Avrupa'da
40 yildir kullanilan bir
yontem; Turkiye'de fakloring
Ik once ihracatta basladr

EKMEKCIOGLU - Faktorin-
gin dinyadaki geligimini Tirki-
ye’deki gelisimine bagladik. Ilk sirket
1990 yihnda kuruldu, diger sirketler
bunu takip ettiler. 1993 yilina geldigi-
mizde Tirkiye'de 4 tane fak
sirketi vardm—Omnduar—s0onra Tiirki-
ye’deki sirket sayisi birden bire artti.
Bugiin sayisim kesin olarak vermek
gerekirse 70 diyebiliriz. Bunlann d4
26 tanesi faktoring dernegi Kapsa-

minda, dernek ayesi. Yine bu 70 sir-
ketin 14 tanesi uluslararasi FCIa
tye. Tabii dernek uyesi olmak sirket-
lere bir takim avantajlar getiriyor.
Bunlari bilahare konusacagiz. Fakto-
ringin cirosundan da bahsettik. 1996
rakamlan ile 2 milyar dolar civarmn-
da, bunun 400 milyon dolar1 da ulus-
lararasi faktoringdir.

RENGIN EKMEKCIOGLU

DUNDAR - Sayin Ekmekgiog-
lu'na tesekkiir ederek, ben Saymn
Uyar'dan hem giristeki fikirlerini al-
mak , hem de soylenen bir iki

mun teyidini istiyors -enike
mad yili cirosu faktoringin

ins—2Z milyar dolar. 1994 yilinda 800 mil-

yon dolar veya L milyar dolar civarin-
da idi. Demek ki son t¢ yilda %
100’e yakin bir gelisme var. Ancak
Sayin Karakag'in bahsettigi teblige
ragmen benim bilebildigim kadar ile
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bu isin denetiminden sorumlu olan
Hazine, faktoring iglem hacmi konu-
sunda veya faktoring istatistikleri ko-
nusunda bir yaym yapmadi. Bu 2 mil-
yar dolart nereden buldunuz? Ik so-
rum bu.

UYAR — Cok yayin yapmadi de-
mek dogru degil, gecikmeli olarak
elimizde var. En son 1996 yil sonu ra-
porlari var. 1997 yili icinde benim bil-
digim kadaryla bir yayin yok.
Bz o v

A.AYDIN DUNDAR

—_—

_...-’-'-_"'_-_--_-_-'-'-_-_-_-_'
DUNDAR — 1996 yilinr konusa-

lim. Bu 2 milyar dolar teyid edilmig
bir rakam nu?

UYAR — Evet teyid edilmig bir
rakam. Hazine Miistesarhig) biitiin
faktoring sirketlerinden (faaliyet izni
almig) iki aylik donemler itibariyle is-
lem hacmi v.s. bilgileri raporlamasini
istiyor. Onlan kendi nezdinde topar-

layip bir araya getiriyor, yayinliyor.
Ama esas sorun ¢ok gecikmeli yayin-
hiyor. Her bir sirket sektordeki kendi
yerini, rakiplerinin asagl yukart ne
durumda oldugunu v.ss. géremiyor.
Sonug itibariyle bizler iginde boyle
bir sorun olusuyor. Tabii gonil ister
ki aylik c¢tksin ya da bir ay gecikmeli
olsun. 1997 yilinda heniiz ¢tknug bir
sey yok. Biz 1997 yilinin sonundayiz,
ancak bu rakami tahmin edebiliriz.
Muhtemelen bilyitmiis olmasi lazim.
En azindan mantik bunu gerektiri-
yor, sirket sayist 1997 yili icinde de
cogald.

DUNDAR — 2 veya 2.5 milyar
dolar civarinda. Ama goziikiyor ki,
bir gelisme var.

UYAR — 1994 yili igin kesin, he-
saplanmig rakam 870 milyar dolar
idi.

DUNDAR - 1994 yilindan bu
yana agagi yukari 2.5 katt artnug. Bu
da gosteriyor ki ciddi bir geligme var.
Bu geligme sizce ig diinyasinin sekto-
re olan ilgisinin artimasindan mi, yok-
sa sirket sayisinin ¢ogalmasindan mi?

kv T —gEreT
vardi. Buglin 70 diye tahmin ediyo-
ruz. Mesele bu demin konustugumuz
konunun bir uzantist tam rakami yine
bilemiyoruz. 70 tane sirkete ¢ikinca
ister istemez herkes yeni misteriler
kazandirdi sektére, pastanin kendist
de buyiidii.

DUNDAR — Burada bir parelel-
lik var. Sirket sayisinin g¢ogaimasi
pastanin biliyimesine de bir vesile
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midir? Demek ki her bir girket kendi
miisterisini yaratti.

UYAR — Evet bir miktar eklen-
di, yeni sirketler kurulunca. Degisen
piyasa kosullarinda var olan sirketler
dedisik sektorlere yayildilar. Degisik
sektorlerde is yapmaya basladilar.
Onlarin da bir noktada katkisi oldu-
gunu digiinmek lazim.

DUNDAR — Isterseniz simdi so-
zii Sayin Ozselguk Beye verelim.
Simdi 70 sirket diyoruz, bu bizim bil-
digimiz sayi. Hazineden izin alarak
calisan girketler ashinda. Aralik
1994’te gikan teblige gore izin almak
mecburiyetleri var. Ama zaman za-
man duydugumuza gore kendi ismini
faktoring diye ayirarak ¢aligan sirket-
lerde var. Ne kadar var; onu bilemi-
yoruz, kestiremiyoruz. Tipki kayit di-
st ekonomi gibi diyelim. Simdi bu 70
kisir girketten ne kadan dernegini-
zin uyesi, bu dernegi ne zaman kur-
duk, ne kadarm iiye, liye gelisimi ne-
dir, niye tamamui degil, bu dernek ne
yapmak istiyor. Buyurun Sayin Oz-
selguk. =

AZSRLGUE. — Tesekkiir ede-
rim Sayin Diindar. Faktoring dernegi
ozellikle hukuki altyapisi heniiz otur-
mamig. Faktoring konusunda incele-
meler, arastirmalar yapmak, iiyeler
arasindaki iletisimi saglamak, iiyeler
arasindaki birligi saglamak tzere
1993 yilinda bir girisimle baglanmus.
Sayin Yilmaz Karakoyunlu ve Sayin
Aydin Diindar Beyin galigmalar ile
tiiziikk hazirlanmig ve 1995 yili Kasim
ayinda tiiziigimiiz kabul edilerek
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"Faktoring Dernegi" resmen faaliyete
baglamistiz. Daha 6nce soyledigim gi-
bi esas sey iiukuki altyapi oturmadig
icin dcvamli sorunlarla karsilagan
sektorde, bu sorunlan agmak, fakto-
ringi Tiirkiye’de yerlestirmek ve iiye-
ler arasinda isbirligi saglamak ama-
ciyla kurulan bir dernek.

Fakat dernegin esas vurgulamak
istedigi sey gergek faktoring yapan
kimselerin dernegi olmak. Tiirki-
ye'de faktoring adi altinda, az dnce
de sizinde soylediginiz gibi, sadece
senet kirmak gibi birtakim iglemler
yapiliyor. Bunlar faktoring adi altin-
da yapihyor. Sayin Karakag’in bagta
da soyledigi gibi arkasinda fatura ol-
mayan iglemler faktoring degiidir.
Faktoring bir mal veya hizmet alim
— satimi sonrasinda kesilen faturaya
dayanan bir iglemdir. Faturasiz islem
yapan sirketlerin de faktoring ad: al-
tinda halen piyasada faaliyet goster-
mesi bence faktoring sirketleri aley-
hine igleyen bir konudur. Bu konu-
nun ozelikle iizerinde durulmas: ve
halledilmesi lazim.

DUNDAR - Demek istiyorsu-

—-nuz—KI, lakloringin leIecilKIe NIgbir

alakasi yok.

OZSELCUK - Aslinda basta
yanlig bir imaj olugmus. Dernegin
onemli faaliyetlerinden bir tanesi de
bu imajm diizeltilmesi, gercek fakto-
ring iglemleri yapan sirketlerin piya-
sada hakim olmas: konusudur.

DUNDAR — Bunu nasil yapiyor-
sunuz?



OZSELCUK — Onun igin biz
dernegimizde, tuzigi hazirlayanlarin
goruslerini de nazar dikkate alarak,
Dernegimize ancak uluslararas: de-
netim raporu almig, denetim gérmus
sirketleri kabul ediyoruz ve bunu da
bir tyelik sarti olarak tuziigamiize
koymuslar.

DUNDAR — Agar misiniz, ulus-
lararasi denetim raporu ne demek?
Tirkiye’deki siradan denetim sirket-
leri rapor verirse almiyor musunuz?

ERDING OZSELCUK

OZSELCUK — Hayir almiyoruz.
Uluslararas: denetim sirketi, (Hazine
tarafindan kabul edilen ve tebligler-
de belirtilen sirketlerdir) bunlar 6zel-
likle uluslararasi denetim yapmakta
olan girketlerin miimessilleri, ortak-
lar1 banka olmus ve Hazinece ilan
edilen sirketlerdir. Bu sirketler sade-
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ce bilangodaki kar ve zarardaki ra-
kamlarin kontroliyle kendilerini si-
nirh saymiyorlar. Ayni zamanda ko-
nularla ilgili, yani faktoring ile ilgili
hukuki altyaptya uyup uymadiklarina
da bakiyorlar. Onun igin islemin ger-
¢ek faturali olup olmadigina da bak-
tiklar igin biz dernek olarak uluslar-
arast denetim raporu olmadan tye
kabul etmiyoruz.

KARAKAS — Izin verirseniz ben
burada bir konu eklemek istiyorum.
Ben dernegin kurucu tiyelerinden bi-
riyim, o asamada bu kosulun konma-
sinin nedeni denetim kuruluglarini
ayrima tabi tutmak degildir. Sadece
denetim kalitesini, standardim belir-
leyebilmek igindir. Bu ana kadar da
olumlu izlenimler edindigimizi belirt-
mek isterim.

"Turkiye'de ilk faktoring sirketi
1990 yiinda kuruldu, 1993
yilina geldigimizde 4 tane
faktoring sirketi vardi; daha

—surd STRET sayls! birden bire
artti, bugun sayisini kesin
olarak vermek gerekirse 70
tanedir; bunlann da 26 tanesi
faktoring dernegi
kapsamindadir.”
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DUNDAR - Hazine tarafindan
benimsenmis sirkeller, sizin icin tar-
tismasiz girketlerdir.

OZSELCUK — Bu séyledigim
onemli sartlardan bir tanesi bu. Di-
ger sartlar ise; biliyorsunuz dernekler
kanununa gore dernege sadece sahis-
lar iye olabilir. Bizde bu nedenle
faktoring sirketlerinin yonetim kuru-
lu bagkani, yénetim kurulu lyesi, ge-
nel madir ve genel madir yardimei-
larindan her sirketten iki kiginin tiye
olmasini kabul ettik. Uyeler soyledi-
gim sahislardan olugmakta. Su anda
dernegimize uye sirket sayist 26, en
son Hazinenin ilan ettii faaliyette
bulunan sirket sayist ise 38’dir. De-
mek ki biz daha faaliyette bulunan
sirketlerin yarisina ulasabilmisiz. 12
sirkette miracaatini yapmis, ancak
daha faaliyet iznini almanug. Onlari
da eklerseniz 70 sirket yapiyor. Bun-
larin bazilan da faaliyete gecmis ola-
bilir, ¢iinkii istatistikler ¢ok ge¢ geli-
yor.

DUNDAR - Belki gozden kagti
ama faktoring sirketi kurabilmek igin
A.S. statisii sart. Ben tekrar Sayin
Karakag’a donmek istiyorum. Sayin
Ozselguk’tan bu igin tefecilikten ay-
rilmasi igin soylediklerini dinledik.
Gergekten bu igin tefecilikle kansti-
rilmasini bugiinki mevzuat 6nleyebi-
liyor mu? Ikincisi de herkesin sordu-
gu gecmiste bankalarda ¢ok revagta
olan, bugtunlerde pek kullamlmayan
bildigimiz klasik senet avanslart kre-
disinden ne farki var?
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KARAKAS — Once son soru-
nuzdan baglamak isterim. Cinki bi-
zim sektoriimiizde gorev yapanlarin
biyik bir cogunlugu bankacilik kesi-
minden gelen arkadaglar. Bankalar
herhangi bir miisteriyle kredi iglemi-
ne girdikleri zaman, 6nce o firma
hakkinda istihbarat yaparlar. Son ¢
yillik hesap vaziyetini alirlar, deger-
lendirirler. Firmamn ne tir, kredile-
re ihtiyact oldugunu tespit ederler .
Bununla ilgili sézlesmeler ve ek temi-
natlar alirlar. Bu kredilerin ¢ok degi-
sik isimleri olabilir. Bu kredilerden
bir tanesi senet karsilign kredidir. Se-
net karsihg kredi, yine normal sekil-
de istihbarati yapilmig firmalarin,
sozlesmeleri yapilmig, teminatlari
alinmug firmalarin senetli alacaklari-
nin bankaya devredilmesi. Dikkatini-
zi ¢ekerim teminat olarak devredil-
mesi sekliyle kredilerin saglanmasi-
dir.

DUNDAR - Iskonto muamelesi
degildir.

KARAKAS — Evet degildir. Bu-
rada diger teminatlarin yan sira se-
netlerde oir teminat gorevi gormek-
tedirler. Faktoringe geldiginiz za-
man, faktoring olaya bagka tiirli bak-
makta, saticidan degil, alicidan hare-
ket etmcktedir. Bankalar ilke olarak
kredi talep edenden, yani saticidan
hareket ederler. Aramizdaki temel
fark budur. Faktoring sirketine het-
hangi bir faktoring talebi geldiginde
once alacagin kalitesini incelemekte-
dir. Alacagin vadesini, sektériinu, bu-
nun gergekten mal veya hizmet sati-
sindan dogup dogmadigini arastirip,
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alicinin odeme glicinu aragtirip on-
dan sonra evet ya da hayir demekte-
dirler. Saticiya bakmtyorlar demek is-
temiyorum ama ikinci plandadir.
Bankacitikla faktoring arasindaki te-
mel fark budur.

DUNDAR — Borglunun kabiliye-
tine bakiyorlar. Halbuki bankalar se-
nedi kim getirdiyse ona bakmaktadir-
lar. Ama senedi getirende borglu sa-
yilmiyor mu? Ciroyu almis gelmis.

KARAKAS — Tabii senedi kimin
odeyecegine de bakar. Burada once-
1igi kime verdigimiz 6nemli. Bankaci-
lik sistemi tekrar ediyorum, ilke iti-
bariyle kredi basvurusunda bulunan
firmay: incelerler. Tabii alacagin ka-
litesine de bakarlar. Bu ikinci plan-
dadir. Halbuki faktoring tam tersine
senet borglusundan yani alacagin ka-
litesinden hareket etmekte, tabii ki
saticinin da durumunu incelemekte-
dir. Aradaki fark temelde budur.

DUNDAR — Senet avansi kredi-
leri veya baska banka kredilerinde fi-
nansman araci olarak baktigimizda;
kuruma bir kredi islemi icin dosya
hazirlamir, istihbarat yapihr, igin hac-
mine gore otorize kredi ise belli ku-
rullardan gecer bir nevi bankacilik
sektériinde formalitesi olan bir igtir.
Halbuki faktoring daha kestirmedir
mi denek istiyor sunuz?

KARAKAS — Bakis agist farkli-
dir demek istedim ama uygulamaya
bakarsak daha pratiktir diyebiliriz.
Karar mekanizmalarinin daha gabuk
olustugunu soyleyebiliriz. Sunu da

ozellikle vurgulamamizda fayda var.
Herhangi bir firma senetlerini banka-
ya goturap bir kredi kullandiginda,
bu onun bilangosunda kredi olarak
yer almaktadir. Yani borg olarak ya-
zilmaktadir. Halbuki ayn: firmanin
bir faktoring sirketine gidip alacakla-
nnt temlik ettiginit diiginiirsek bu bir
kredi degildir. Alacaklarimin gayri
kabulii ricu olarak faktoring sirketi-
ne devri halinde bilangosunda bir
borg gozukmeyecegi ortaya gikar. Bu
da tabii ki faktoringin lehinde 6nemli
bir unsurdur.

MEHMET KARAKAS

DUNDAR — Ben ayni seyi Sayin
Uyar’ada sorayim. Sayin Karakag di-
yor ki, gayri kabulu riicu olmasi ha-
linde bilangosunda aktiften ve pasif-
ten cikar. ikisi de ¢ikar, borcu da gi-
kar, aktiften stoklar1 da ¢ikar, yani
senetleri gtkar. Gayri kabult riicu ol-
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dugu takdirde ne olur, bunun igin bir
provizyon mu olacak karsimiza gikti-
£1 zaman.

UYAR — Bu konu diinya da
ozellikle Ingiltere’de tartisilmaklta
olan bir durum. Kabulii riicu bir is-
lem, bilangodan c¢ikilip cikilmayacagi
tartigthyor. Su anda genel kabul gor-
mis kural su, muhasebe teknigi agi-
sindan bakildiginda her ikisinde de
kredi olarak gorulmiiyor; goérilme-
mesi gerekiyor. Ancak bilango done-
mi yapma itibariyle eger kabulii riicu
ise bunun bilancoya bir dipnot olarak
yazilmas: gerekiyor. Eger gayri kubu-
1 rici ise zaten dip not olarak dahi
gecmesi dogru degil. Ancak gayri ka-
bult rici bile olsa Sayin Karakag'in
soyledigi gibi kredi olarak, yani pasif-
te yer alan faktoring sirketi. Bunu
surdan tekrar geriye almak lazim.
Faktoringin {inansman fonksiyonun-
dan bahsediyoruz. Kredinin tek fonk-
siyonu vardir, finansman. Faktorin-
gin tek fonksiyonu yoktur. Faktorin-
gin fonksiyonlarindan bir tanesidir fi-
nansman. [lla bir firma faktoring fir-
mast ile caligiyor diye, finansman kul-
lanmasi gerekmez. Yani tahsilat ser-
visinden yararlanabilir, garanti servi-
sinden vyaralanabilir. Sayin Kara-
kas'in soyledigi bilangodaki degisik
gosterimi sadece finansman fonksi-
yonu gecerlidir. Burada kabulu riicu
ile gayri kabulu riicu arasinda muha-
sebe teknigi agisindan bir fark yok.
Sadece bilanco diizenlendigi donem-
de bunlarla ilgili olarak bilangoya
dipnot diigiilmesi gerekiyor. Ingilte-
re’deki kurul bunu bdyle soyliyor.

KARAKAS — Bu konuda bir
agikhk yok.

DUNDAR — Aslinda bu olay
faktoringin kugiicuk bir bolumiu.
Ama cok konusuldugu i¢in bu mese-
leye bir berraklik getirelim. Ozellikle
Sermaye Piyasasi Kurulu denetime
tabi sirketlerde, halka acik sirketler-
de kabulu riicu faktoring islemlerin-
de hissedarlarin yaniitilmamasi igin,
dgtinci saluslann yaniltilmamast agi-
sindan bilancoda bunu nasil bir izle
takip edilebilecegi konusu berrak de-
gil, acikhk kazandirtlmasi lazim.

ALPER UYAR

KARAKAS — Diger bir konu; te-
feciligin tanimum ben bilmiyorum, fa-
kat faktoringin tanmmim biliyorum.
Ama yine sdyle 6zetleyebilirim. Tefe-
ciligi kayit digi islemler, kayit dis1 pa-
ra licareti olarak belki tanimlayabili-
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riz. Faktoring bunun tam tersi, belki
de ilacidir. Faktoring ilke olarak ka-
yit digi islemlerle ilgilenmektedir. Ta-
niminda da bu var, kanun koyucunun
6zunde de bu var; kanunun metninde
de bu var. Mal ve hizmet satigindan
dogmus faturali veya Lir fatura olma-
sa bile belgelenebilen bir iglemi igeri-
yor faktoring. Tefecilik ise tam tersi
Kayit digi islemleri iceriyor. Bu konu-
yu ozellikle vurgulamak istiyorum.
Dolayisiyla faktoring sektérinin ha-
ketmedigi elestiri ile ve tammlama
ile karsi kargtya kaldigina inaniyo-
rum. Faktoring tefecilik degildir.
Tam tersine teleciligi onleyen, tim
islemleri kayit icine almaya galisan,
tilke cikarlarima uygun bir hizmettir.
Peki bunu nasil anlatacagiz, kim an-
latacak. Tabii ki oncelikle bu sektor-
de gorev yapanlara, yani bizlere dii-
siyor. Bunun otesinde mutlaka ve
mutlaka faktoring dernegine diisi-
yor. Bunun otesinde medyaya diisgii-
yor, basin organlarina diisiiyor. Ka-
nun koyucunun ongoruldigi sekilde
denetim yapmasina, bu ikisini birbi-
rinden ayirmasina baglhi olduguna
inaniyorum.

DUNDAR — Ben tekrar Saym
Ekmekgciogluna doniiyorum. Benim
takip edebildigim kadariyla siz dig ti-
caret faktoringinde biraz daha ileri
durumdasiniz. ilk énce iilke bazinda
faktoringin, ozellikle ihracatin gelis-
mesinde ne tur bir fonksiyonu olabi-
lir, uygulama nereye dogru gidiyor.
Ikincisi ise, biraz 6nce banka kredile-
ri ile mukayesesini yapmigtik. Ithalat-
¢t agisindan faktoring olaymnin akre-
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ditif ile galigmaya gbre ne tiir avan-
tajlani var, getirdigi yenilikler var.
Bunlar liitfen sizden dinleyelim. Bu-
yurun Sayin Ekmekgioglu.

"faktoring dernegi, faktoring
konusunda incelemeler,
arastrmalar yapmak, uyeler
arasindaki iletisimi saglamak
uzere 1993 yilinda bir
girigsimle baslanmis ve 1995
yili Kasim ayinda resmen
faaliyetine bastamistir”

EKMEKCIOGLU — Tiirkiye’de
ihracat faktoringinin geligmesi tah-
minlerimizden daha ¢abuk oldu. Bu-
nun en biiyiik nedeni Tirkiye’nin ih-
ra¢ urtinlerinin faktoringe ¢ok uygun
olmasi. Neydi bu ihra¢ iriinleri?
Asagi yukari % 85 — % 901 tiiketim
mali. Tiirkiye tiiketim mali ihrag
eden bir iilke gida, tekstil yan sanayi,
burada gordigimiiz, tstiimiize giydi-
gimiz hersey tiiketim mali. Boyle
olunca Tirkiye ihracatgsi faktoring
ile tanigma olanagim buldu. Bunun
lizerine faktoringin baslangicindan
bu yana Avrupa’daki siireci gézontn-
de bulundurmak lazim. Eskiden Av-
rupa’li ithalat¢r Turkiye’den mal aldi-
g1 zaman rahatlikla akreditif agarken,
Avrupa’da yaganan likidite sikintisi-
da; Avrupa’daki ithalatginin da artik
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akreditifsiz i§ yapmaya yonlenmesine
neden oldu. 1990’lardan bu gune ge-
lirsek, bugiin artik Avrupa’ya ihracat
yapan firmalar kolaylikla akreditif
sagliyamiyorlar, bu bir gercek. Ne ya-
pacaklar o zaman; ya malin bedelini
pesin alacaklar, mali géndermeden
bu da ¢ok olanakl: birsey degil.Belki
biraz avans alabilirler, ya da mal mu-
kabili mallarini génderecekler. Avru-
pa’daki ithalat¢i bunu béyle istiyor.

DUNDAR - Akreditif gonder-
meyen, zaten paray: da géndermez.

EKMEKCIOGLU — Evet gon-
dermez. Bazen ¢ok 6zel arajmanlarla
avans gonderilebilir. O zaman ne ya-
pryor ihracatgl, ¢o6ziim olarak fakto-
ringe geliyor. Ya da biz onlara gidi-
yoruz, karsilikli oluyor. Buradaki bii-
yiuk bir agg doldurmug oluyoruz.
Avrupa’daki mal almak isteyen itha-
lat¢iya bizim muhabirlerimiz aracihig
ile bir limit qikaniyoruz. Ihracatgiya
diyoruz ki; senin 60 giin vadede bu it-
halatciya, bu mal alimciya 100 bin
dolarhk limitin hazir. 60 giin vade
icerisinde siz satici olarak 100 bin do-
larlik yiiklemeler yapabilirsiniz. Ihra-
catgl boyle bir limiti aldig: takdirde,
rahatbkla yiiklemeyi aynen akreditif
varmiggasina yapabiliyor. Akreditif
varmigcasina derken bunun altini giz-
mek gerekiyor. Yurtdisindaki ithalat-
¢1 6deme giigliigiine diistiigii anda, ya
da battig1 anda gelip faktoring sirke-
tinden (sozlesme imzaladigy fakto-
ring sirketinden) o malin bedelinin
% 100’iinii alabiliyor. Vadeden sonra

90. giin Tirkiye’deki sozlesme imza-

ladig1 faktoring sirketinden alabili-
yor.

Burada ayricalikli olarak iki seyi
soyledim. Turkiye’deki ihracatginin
faktoring sirketi ile s6zleme imzala-
masi gerekiyor. Ihracat faktoringi ya-
pabilmek igin, ayni yurtici faktoringi
yapabilmek i¢in imzaladig1 sézlegme
gibi. Bu 1994 yilinda ¢ikan yonetme-
lige gore boyle. Thracat faktér isinin
gelismesindeki en biiyiik etken; bizim
ihrag iriinlerimizin uygun olmasi ve
Avrupa’da yasanan likidite krizi ne-
deniyle Tiirkiye’ye akreditiflerin agi-
lamamasi. Bu ihracatgimun bankaya
olan bagimliligin1 ortadan kaldinyor,
ihracatct agisindan. Ihracatgt normal-
de bankaya gider, kredi saglar. Eger
akreditif ald1 ise krediyi daha rahat
kullanabilir. Su anda akreditif yok,
ne yapsin faktoringe geliyor. Fakto-
ring girketinden hem garanti limiti
aliyor, risksiz ihracat yapiyor. Hatta
bir zamanlar sloganimiz vardi, "ihra-
catta sifir risk” diye. Bu slogan aslin-
da faktoringi ¢ok giizel agiklayan bir
slogan.lkincisi kendine bir kaynak
yaratiyor. Nasil bir kaynak yaratiyor?
Elindeki alacagi faktoring sirketine
devrederek, hangi ulkeye mal sati-
yorsa, hangi doviz cinsinden satiyorsa
bu déviz cinsinden finansman kulla-
nabiliyor. Biraz 6nceki 6rnege doner-
sek; diyelim ki 100 bin dolarlik bir li-
mit aldi. Tesadif olarak faturasi da
100 bin dolar. Bunun 80 bin dolarini
yiiklemenin ardindan, bir gin igeri-
sinde faktoring sirketinden alarak,
ihracatin1 finanse etmig oluyor. Tum
diinyadaki egilime gore faktoring sir-
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ketleri diyor ki, ben sana trettiginin
bedelini yani masraflarini 6deyeyim,
fakat kanni da vadede odeyeyim. 60
giin bekle % 20’sini o zaman vere-
yim. Biitiin diinyadaki prensip béyle.

DUNDAR — Burada sormak is-
tedigim birsey var. Ihracat faktorin-
ginde bir de muhabir iligkiniz var.
Burada riicu ve kabulu riicu olayina
doniiyorum. Risk nerede kalyor?

"faktoring sirketine herhangi
bir faktoring talebi geldiginde
once alacagin kalitesini
incelemektedir; alacagin
vadesini, sektorunu, bunun
gercekten mal veya hizmet
satisindan dogup
dogmadigini arastirp, aticinin
Odeme gucunu arastinp
ondan sonra evet ya da hayir
denmektedir"

EKMEKCIOGLU — Tirkiye’de
faktoring adi altinda yapilan ihraca-
tin tamami hemen hemen gayri ka-
bulu ricu. Risk yurtdigindaki fakto-
ring sirketine, muhabirimize yikili-
yor. Cinkii alictyr o taniyor, arastir-
masini o yapiyor, riski de o aliyor. Bi-
zimde burada riskimiz muhabirde. O
bakimdan Tirkiye’deki ihracat fakto-
ringi yapan, ihracat faktoringi hiz-
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metleri veren sirketlerinde muhabir
secimlerinde dikkatli olmalari gereki-
yor. Kendilerine 6yle muhabirler seg-
meliler ki, herhangi bir durumda bu
alacaklarin 6denmeme durumu ol-
masin.

KARAKAS — Izin verirseniz ih-
racatla ilgili olarak bir iki seyde ben
sdylemek isterim. Ihracat faktoringi-
ni Sayin Ekmekgioglu ¢ok giizel acik-
ladilar. Biraz daha netlestirirsek, pe-
sin satiyorsa ihracatgi, zaten sorun
yok. Keske Tiirk ihracatgisi malim
her yere pesgin satabilse. O zaman
faktoringede gerek yok, krediyede
gerek yok. Hazirlik kredilerine belki
bankacilik sistemi yardimci olabilir.
Ama diinyadaki rekabet ortami, zel-
likle Sayin Ekmekgioglu’nun bahset-
tigi tekstil ortamindaki rekabet ihra-
catcilari vadeli satiga itiyor. Siz vadeli
satmazsaniz bagka bir iilke satiyor.
Diinya kiiciiliyor ve rekabet ortami
artiyor. O halde vadeli satigtan kagin-
mak mumkiin degil. O zaman vadeli
satigta ihracatgl ne yapacaktir? Aca-
ba Sili’deki ithalatginin 6deme giicii-
nii nereden bilecektir? Ya da Endo-
nezya'daki ithalatginin 6deme giicii-
nit nasil bilecektir? Vadesinde ode-
yip 6deyemeyecegini nereden bile-
cektir. O zaman ne yapacak ihracatgt
rahat edebilmek igin, bankacilik sis-
temine gider. Bankacihkta bu tir
araglar var. Kargi taraftaki ithalatg
bu araglan kullaniyorsa zaten sorun
yok, faktoringe de gerek yok. Ama
uygulama gosteriyor ki, ithalatgilar
artik bu bankacilik araglarindan kagi-
niyorlar ve son derece pratik bir yon-
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tem olan faktoring bu nedenle gelisi-
yor.

EKMEKCIOGLU - Thracatin
tersi ithalat. Tiirkiye’deki ithalatgilar
faktoring kullaniyor mu? Burada it-
halatgiya ne gibi kolaylklar var? Sa-
miyorum sorunuz boyle idi. Bunun
i¢in az 6nce anlatugim ornegi ters ge-
virelim. Tiirkiye’de bir firma disiine-
lim, yurtdisindan devamli kauguk
alan bir firma olsun, Endonezya’dan
Tirkiye’ye kauguk satan bir firma ol-
sun. Tiirkiye’deki ithalatgisindan ak-
reditif isteyecektir. Ithalatgi da ayni
yurtdiginda gordigi ornegi, Endo-
nezya’daki ihracatcilya uygulamak is-
teyebilir. Ben akredetif agmiyorum,
mal mukabili yiikle, ben de sana be-
delini 60 giin sonra vade de odeye-
yim diye bir talepte bulunabilir. Ma-
dem diinyada boyle bir egilim var.
Hatta ithalatgl burada diyebilir ki;
faktoring kullanalim , boyle bir tek-
lifle de gidebilir. Ciinkii bunun boyle
ters olarak baslatilmas: da miimkiin.
O zaman yurtdisindaki Endonezyal:
ihracatc bir faktoring sirketine gide-
rek Tiirkiye’ye yapacag: ihracati fak-
toring aracilig) ile yapacagini soyler.
Bu ihracat faktori biiyiik bir ihtimal-
le FCI zinciri igerisinde gelip bizi bu-
lacak. Bize diyecekler ki, bu kaucuk
ithalatgist A sirketi i¢in 100 bin do-
larlik limit var. Simdi bir bankaci bir
faktor aramizdaki fark. Bankaci ol-
sayd1 ne yapacakt1? Gidecekti bu sir-
kete 100 bin dolarlik bir limit ¢ikara-
cakti, kredi sdzlesmesi imzalatacakti.
Akreditif agacagi igin sonugta bir
kredi olacakti. Faktoring sirketi ne

yapiyor? Firmaya gidiyor, 100 bin do-
larlik gayri kabulu ritcu, yani kauguk
alan ithalatgr battigi zaman, 6deme
glicliigiine distiigi zaman bundan 90
gun sonra Endonezya’daki sirkete
oddenie yapabilecek sekilde degerlen-
dirmesi gerekiyor. Ben ¢ikanp cc-
bimden bu sirket adina 100 bin do-
larhik bir 6demeyi garanti edebilirmi-
yim diye bir degerlendirme yapiyor.

Bu degerlendirme herbir sirket
icin ayn yapiliyor. I'akat bu degerlen-
dirmeyi yaptiktan sonra ithalatg ile
aynt banka gibi oturup bir kredi s6z-
lesmesi imzalamasimin geregi yok.
Hatta bu isi habersiz bile yapabilir.
Yani ithalatginin énine fatura gelene
kadar, Endonezya’da génderilen ka-
uguk faturasi onine gelene kadar it-
halatgmin bundan haberi bile olmaz.
Ama benim algiladifim, genelde
Tiirkiye’deki uygulama limit galigma-
st sirasinda, bilango tizerindeki birta-
kim ¢ahigmalarda ithalatet ile bir kere
ylizyiize gortisme ve belki bir taah-
hiitname aligverisi var. Sozlegme de-
gil, bu bir kredi olarak goériinmiiyor.

DUNDAR — Isi saglama almak
igin yapiyorlar.

EKMEKCIOGLU — Evet tama-
men igi saglama almak igin, teminat
olarak bakilabilir. Risk bizde kahyor.

DUNDAR - Olaymn gelismesi
Tirkiye’deki ihracat faktoringi olayi-
nin paraleli ile aynr. Insiyatif yine En-
donezya’daki igslemde, siz bir pazarla-
ma faaliyeti olarak herhangi bir itha-
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latcrya gidip size faktoring yapahm
diyemiyorsunuz.

EKMEKCIOGLU — Bazen di-
yebiliyoruz. Kredibilitesinden ¢ok
emin oldugumuz, boyle bir alimi ol-
dugunu bildigimiz, duyumunu aldigi-
miz firmaya diyebiliriz. O zaman mu-
habirimize diyoruz ki; boyle bir alici-
miz var, biz bu kadara kadar bir limit
verebiliriz. Sen de satici ile konug biz
bunu faktoringe dondiirelim diyebili-
riz. Faktoringde ihracat olsun, yurtigi
olsun is genelde saticidan basghyor.
Mal tretilmeli, satilmali, faturaya do-
niigtiiriilmeli daha sonra temlik ol-
mali.

DUNDAR — Ciinkii ihtiyag ora-
dan baghyor.

KARAKAS — Ithalatla ilgili bir
ckleme yapmak istiyorum. Peki Tir-
kiye’de ithalat faktoringi ne durumda
diye sorarsaniz, neredeyse yok, son
derece az. fhracat faktoringi son de-
rece lyi geligiyor, ithalat gelismiyor
neden? Iki ayaktan geligmiyor. Birin-
ci ayak; yurtdigmdaki tlkelerin Tir-
kiye’ye bakisi, Tiirkiye riski, bunun
lizerinde durmayalim. Ikinci ayak ise,
Turkiye’deki mevzuat vadeli ithalati
istemiyor, tegvik etmiyor. Dolayisiyla
Turkiye’deki ithalatcilar pegin ithala-
t1 tercih ediyorlar, KKDF nedeni ile.
Ne zaman ki KKDF oram disiiriile-
cek ya da ithalatta ortadan kaldinla-
cak, yani pegin ithalat ile vadeli itha-
lat arasinda fark kalmayacak ve bu
asamada ithalat faktoringi patlaya-
caktir.
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DUNDAR — % 6’k orandan
bahsediyorsunuz. Tabii bu ayn bir
tartisma konusu olabilir. Belki de
oniimiizdeki giinlerde Hikimetimiz
burada bir politikxdegisikligi yapar.
Mesela dogrudan ddgruya iiretime
girecek ham madde gibi yardimei
madde gibi olaylarda kaldirilabilirde,
otomobilde, yatta, teknede kaldir-
maz. Ama su anda konumuza girmi-
yor. Sayin Uyar’in ¢aligmalarim bildi-
gim icin kendime gore zor diye kabul
ettiim bazi noktalar kendisine sak-
ladim. Bir tanesi s6zlegme, yani Saymn
Konugmacalarin her biri soézlesme
yapilir diye soylediler. Bu sozlesme
nedir, nasil yikiamlilik getiriyor?
Bayle bir sozlegsme yasal olarak mec-
burimidir? Yoksa derneginizin mi bir
uygulamasidir? Ikinci sorum ise Tir-
kiye’de faktoring firmalar1 finans
sektoriinde, mevcut kullamlabilir
fonlari kullanmiyorlar mi? Kendileri
fon yaratabiliyortar mi? Bu fonlama
konusunda bitun arkadaglarin ayr
ayn fikirlerini alacagim. Sonra mis-
terek bir sorum daha var. Saymn Ka-
rakag soylemisti; faktoring sadece bir
para alma verme isi degildir, baska
hizmetleri vardir. Bu hizmetlerin ige-
risinde enformasyon, miisteriyi en-
forme etme gahgmalari ne Slgidedir?
Buyurun Sayin Uyar.

UYAR — Ben sozlesme ve fonla-
may1 cevaplayayim. Birincisi sozles-
me 1994 yilindan beri yasal bir zo-
runluluktur. 24 Arahk 1994 yilinda
yayimlanan yonetmelige gore, bir gir-
ket ile faktoring sirketinin i§ yapabil-
mesi igin ortalikta bir sozlesme olma-
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s1 gart. Yazili bir s6zlesme olmasi ya-
sal bir zorunluluk. Ondan evvel kuru-
lan sirketler, sozlesmesiz mi gali§i-
yorlardi? Hayir. O sirketlerden biri
de biziz. Aktif Finans’da 1990 yilinda
kuruldu. O zamandan beri de sozles-
meyle calisiyoruz. Fakat bundan ev-
vel yasal bir zorunluluk degildir. 1994
yilindan beri bu bir yasal zorunluluk.
Medeni hukukta sozlesme ne ise bu-
rada da ayni. Sozlesmenin formati,
icinde sunlar olmali, bunlar olmali
diye bir zorunlulugumuz yok. Ama
sonug olarak bir taraf bir takim hiz-
metler aliyor, bir tarafta bir takim
hizmetler satiyor. Bunlarin sartlanni,
ortamini, neye gore yapilacagini, ki-
min ne tiir yikiimlilikleri oldugunu
belirleyen bir sézlegme bu. Bu sozles-
mede bu tiir sartlar var, fiyatlama
var, birtakim limitler var. Hangi du-
rumlarda iptal edilmesinin gerekliligi
var. Miisterinin veya faktoring sirke-
tinin kargihkl yukiimliliklerini ice-
ren sozlesme. Bu soézlesmeden 6nce
her sirket tarafindan gelistirdigi, ken-
di tezleriyle olusturdugu bir formatta
idi. 1997 yil icerisinde faktoring der-
neginde bu konu ile ilgili ¢ok kap-
samli caligmalar yapildi, tek bir soz-
lesme caligmasi yapildi. Dernek iiyesi
olan girketlere sunulmus durumda.
Firmalar kendi ihtiyaglan ¢ercevesin-
de bunu kullanacakiar. Herkesin ve-
ya dernek tyesi sirketlerin birbirine
benzer bir sozlesme kullanacaklar.
Icerigi her sekle gore degisse bile, bir
sozlesme yapmak durumundayiz.

DUNDAR — Bu sozlesme; kredi
sozlegmesi gibi global bir sézlesme.

Ondan sonra her islemde aym bir
sozlesme yapiliyor mu?

"TUrkiye'de ihracat
faktoringinin geligmesi
tahminlerimizden daha
cabuk oldu; bunun en buyuk
nedeni, Turkiye'nin inrag
urunlerinin faktoringe gok
uygun olmasidir"

UYAR — Hayir, sozlesmeler glo-
bal bir sozlesme. Dolayisiyla herbir
satig icin veya herbir fon kullanimi
igin ayrica bir sdzlesme yapmak diye
bir uygulama yok. Cok da mimkiin
degil gibi geliyor bana. Milyonlarca
dolar ihracat yapan, bir ihracat¢ fir-
ma igin diigiiniirseniz, herbir islem
igin ayr s6zlesme mantikl degil. Bel-
li bir tarih itibariyle global s6zlegme
yaptliyor. Genel uygulama da bu soz-
lesmeler siiresiz. Iki taraftan birist ip-
tal edene kadar devam eder.

DUNDAR — Bunun damga res-
mi ihtilafini nasil ¢ézdiiniiz?

UYAR — Her sézlegmenin igin-
de, az énce de sizinde soylediginiz gi-
bi bir tepe rakam var. Bu rakam tize-
rinden damga vergisi 6deniyor; dam-
ga vergisine tabi ise. Bu sozlesmeye
yazilan, yapilacak eklerine de iizerin-
de cari damga vergisi oran1 6deniyor.
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DUNDAR - Yukaniya global
yiksek bir rakam yazdigimiz zaman
onemlice bir damga resmini pegin
o6demig olursunuz. Acaba musteriler
boyle bir global sdzlesmemi tercih
ediyorlar. Yoksa o giin kullanacag:
miktara kadar mi tercih ediyorlar.
Uygulama nedir, okuyucularimiz bil-
sin diye soruyorum.

UYAR — Cogunlugu global ra-
kami imzalamay tercih ediyor. An-
cak cok ozel bir durum olur ise, ¢ok
buyiik bir satigi, cok biiyiik bir alacagt
nakde gevirmek ihtiyact durumu var-
sa: sadece onun giindeme geldigi za-
man ilave birgey yapiliyor. En basta
hacimler konusunda rakamda anlasi-
liyor ve bu rakam iizerinden sozles-
me imzalayip bunun iginde déniilii-
yor.

KARAKAS — Bizde de ayni ge-
kildedir. 100 iglemin 99’unda global
sbzlegme yapiliyor.

DUNDAR — Sayin Ekmekgioglu
siz dig ticarette de aym geyi yapiyor-
sunuz degil mi?

EKMEKCIOGLU ~ Evet.

DUNDAR — Genelde dig tica-
rette rakamlar biiyiir, onun igin séy-
liyorum.

EKMEKCIOGLU — Tabii; o za-
ten gok ufaktir, bellidir agag1 yukan
Tymingler tizerinden sézlesme yapti-
giniz icin rakamlar biiyiiktiir.

DUNDAR - Yiikliice bir vergi
cikar, ihracat oldugu igin.
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EKMEKCIOGLU — Cikmaz,
giinkd ihracatta vergi yok. Ama yeni
limitler biiyiir. Firmanin ihracati di-
ger ilkeleri de kapsar, baslangictaki
iilkelerin diginda. O zaman sézlegme-
nin o maddesi yenilenir.

DUNDAR — Biraz 6nce dedigi-
niz, ithalatin faktoringinde aramizda
sozlesme bile yapmaya gerek yok.
Taahhtitname orada da bahis konusu
oluyor mu?

EKMEKCIOGLU — Hayir.

DUNDAR — Biz tekrardan fon-
lamaya gecelim. Buyurun Saymn
Uyar.

UYAR — Teorik olarak bakildi-
ginda faktoring sirketleri — bu yénet-
meligimizde de yaziyor — ozkaynak-
larina ilaveten dig kaynaklar alabili-
yorlar ve 1’e 15 gibi bir rasyomuz var.
Herbir 6zkaynagimiza 15 miktarinda
dig kaynak kullanabiliriz. Ancak bu-
rada yine yonetmelikten kaynaklanan
birsey, 6zellikle bankalarla karsilagti-
nldiginda herhangi bir ivaz kargthg:
para kabul edemeyiz. Yani mevduat
benzeri iglemleri de yapamiyoruz.
Dolayistyla tamamen finans piyasala-
n genelini diginerek kredi almak
durumundayiz. Bu kredi olabilir veya
bagka geyler olabilir. Sonugta finans
piyasasindan — altim1 giziyorum va-
tandastan, suradan buradan kesinlik-
le alamayiz — gerek kisa vadeli, ge-
rek uzun vadeli...

DUNDAR — Bunu agarmusiniz,
finans piyasast ile neyi kastediyor su-
nuz? Tahvil ¢ikarabilir misiniz?
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UYAR — Tahvil gikarabiliriz, fi-
nansman bonosu ¢ikarabiliriz, varliga
dayah menkul kiymet cikartabiliriz.

DUNDAR -
alirsiniz.

Bankadan borg

UYAR - Evet, bankadan her-
hangi bir tirde kredi alabiliriz. Ta-
mamiyla maliyet meselesidir. Sadece
bankalarin verdigi prefinansman de-
nilen geyi almamiza imkan yok, di-
rekt ihracatgt sayilmadigimz igin.
Onun haricinde her tiir kredi kulla-
nabiliriz. Simdi bu kadar genig imka-
nmiz var diye disiinilebilit ama i
maliyete dondigii zaman, bunlan
alabiliriz de aldigirmiz zaman satabi-
lirmiyize déndiigii zaman sorunlan-
miz var.

DUNDAR - Bu saydiginiz fi-
nansman piyasasindan alabiliriz dedi-
giniz seyin gercekeilik payr nedir?
Ornegin tahvilin bugin bir anlamu
var mi?

UYAR — Isterseniz cikartirsiniz
fakat maliyeli var.

DUNDAR - Cok yiiksek faiz
odeyerek.

UYAR - Inanilmaz bir faiz
ddersiniz. Bunun maliyeti ¢ok yiiksek
olacap i¢in satilabilir bir oran...

DUNDAR — Su halde bugiikii
kaynaginiz sermaye ve bankalar.
Obiirleri igin siisii gibi goziikiiyor.
Fakat uygulama da yok.

UYAR — Bu konu benim igin
¢ok onemli, iki senedir yakindigim

bir konu. Finansman bonosu ve tah-
vil Tiirkiye’nin makro ekonomik den-
gelerinden de harig duramaz. Ulkede
herkes 15 giinliik bir vadeye endeks-
lenmisken, devlet % 150’lere varan
efektif faiz oranlarindan borglanir-
ken, ben ¢ok iyi bir sirketim % 80’lik
bir efektif faiz oranindan borglanaca-
gim tahvil satarak diyemezsiniz. Boy-
le bir liksiiniz yok. Bunlar dedigim
gibi ekonominin genel dengeleri agi-
sindan makul. Benim takildigim tek
bir yer var. Varhga dayali menkul
kiymet konusunda, yani faizi 6deme-
ye razi bile olsaniz anlamsiz seyler
var. Faktoring sirketinin, deminden
beri konusuyoruz alacak diye. Bizim
bir siirii alacagimiz var. Buna dayal
olarak gikartabiliriz diye disiinuyor...

DUNDAR — Bunu kime satacak-
simiz?

UYAR — Bu ayn, miigterisini
bulmak ayri. Onemli olan bu degil.
Varliga dayali menku kiymette , her-
hangi bir sirketten farkimiz olmah di-
ye dusiiniiyorum. Ancak bunun yo-
netmeliginde , tebliginde bakiyorsu-
nuz, mutlaka bir banka garantisi isti-
yor, banka aracilig! ile ¢citkarmamzi
istiyor. Ben % 140 faizi 6deyecek da-
hi olsam, birde iizerine bankaya ihrag
komisyonu édeyecegim. Halbuki tah-
vil i¢in bu gerekmiyor. Ben kendi gir-
ketim i¢in konusuyorum. Aktif Fi-
nans’in yeterli kredibilitesi varsa, ben
bunu satabiliyorsam banka garantisi-
ne ihtiya¢ duymamaliyim. Ciinkii bi-
zim igimiz alacak. Her birimiz tril-
yonlarca liralik ig yapiyoruz, isimiz
bu. Isin mantigina baktigimizda da
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gok yaygin bir alacak portfoyii tasiyo-
ruz. Biz bunu pratikte istesek dahi
yapamaz durumdayiz. Yarin, Obiir-
giin ekonomi diizeldi, faizler makul
seviyelere indi. Faizler makul seviye-
lere inmesine ragmen bu sartlar do-
layisiyla ilave gelecek.

'24 Aralik 1994 yilinda
yayimlanan yonetmelige
gore, bir sirket ile faktoring
sirketinin 1S yapabiimesi igin
yazil bir sozlesme olmasi
yasal bir zorunluluktur; fakat
1994 yiindan once bu yasal
bir zorunluluk degildi"

DUNDAR — Bu fonlama konusu
ve tabii fonlamanin arkasindan mali-
yet meselesi ¢ikiyor. Ben Sayin Kara-
kag’a soruyu biraz daha komplike ya-
parak, yani genelde fonlama nasil
oluyor sorusunu biraz daha daralt-
mak istiyorum. Anlasildigt kadarnyla
fonlamada kaynak yine bankalar. Za-
ten faktoringin gelismig tarafina da
baktifimiz zaman bankalarin yan ku-
rulusu olarak faktoring sirketleri var.
Tabii miistakil olanlar da var. Nasil
oluyor da, bankalardan fonlayarak
bankalarla rekabet yapabiliyor su-
nuz? Bunu 6grenmek istiyorum Sa-
yin Karakas.

KARAKAS — Faktoringi iki ana
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bolimde ele almigtik. Yurtigi islem-
ler ve yurtdigi iglemler. iki farkli fon-
lama tiiriine de ihtiyaci olabilir fakto-
ringin. Ik once yurticini konugalim.
Alacagimi temlik eden herhangi bir
miisterinin finansmana ihtiyaci olma-
st halinde faktoring sirketi bu parayi
nereden bulacak. Sayin Uyar’in dedi-
gi gibi ozkaynagimizin 15 katina ka-
dar borclanma imkanimiz var. De-
mekki kanun koyucu faktoring sirke-
tinin 15 kat borglanabilecegini kabul
ediyor. Peki nereden borg¢lanacak, ta-
bii ki bankacilik sektoriinden. Banka-
cilik sisteminin kargisina faktoring
sirketinin herhangi bir ayricalig1 yok.
Herhangi bir misteri gibidir, fakto-
ring sirketleri.

DUNDAR — Bu sizin birader ol-
dugunuz bankanin politikasina bagh.
Sizi geligtirmek istiyorsa, size ayrica-
lik taniyabilir. Alternatif kar mesele-
si.

KARAKAS — Ticari bir diinyada
yastyoruz. Banka bunu satabiliyorsa
satar. Kald1 ki, o bankadan da fon-
lanmak gerekmeyebilir. Benim bura-
da vurgulamak istedigim. Faktoring
sirketinin bankadan fon temin eder-
ken bir ayricaligin olmamasi — Satar-
ken ise, bankadan 100 birime satin
aldig1 bir mali — &yle varsayalim, fi-
yati 100 birim olsun, acaba miisterisi-
ne kaga satacaktir. Tabii ki, Gizerine
bir karpay: koyacaktir. Diyelim ki 2
puan kérpay1 koysun. Demekki ban-
kadan 2 puan fazlalasti bir anda. Art1
bizde bizim mevzuatimiz geregi ayn
bir BSMV’ye (Banka Sigorta Mu-
amele Vergisi) tabiyiz. Dolayisiyla bir
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BSMV’de karpayr kadar bankacihik
sisteminden daha pahali oldugumuz
soylenebilir. Yurtici iglemlerde daha
ucuz oldugumuz séylenemez. Hatta
bu gercekler karsisinda faktoring
sektoriiniin daha pahali fon sattig
soylenebilir. Yurtdigi iglemlerde ise
bagka bir sorun var.

DUNDAR — Yurtici islemlerde
nasil oluyorda satiyor sunuz? Yani si-
ze ¢ok marjinal miisterilermi geliyor?
Bankalarin begenmedigi miisteriler
mi geliyor?

KARAKAS - Faktoring sektd-
riniin riskli bir sektor oldugunu agik-
Iikla belirtmemiz ldzim. Gerek diin-
yada, gerek iilkemizde son kaynak,
son bagvuru yeri olarak goriiliyor
faktoring sektorii. Banka limitleri
dolmus olan, bankada kredi limitleri
dolmus olan miisterilerin bagvurduk-
lan1 bir adres faktoring. Ama sadece
bu mu derseniz, tabii ki hayir. Ger-
¢ek anlamda faktoring, biraz &nce
belirlendi; faktoring sadece finans-
man saglama degil, bir dizi hizmet.
Higbir sekilde finansman saglamadan
da yaptigimiz pek ¢ok igler var. Ala-
cagini devrediyor, biz tahsil ediyoruz.
Ya da alacagim bize temlik ediyor,
biz vadesinde Odenecegini garanti
ediyoruz. Bakin burada da finansman
yok. Finansman olan iglemlerde de,

gergek faktoring dedigimiz, yani ru-
huna uygun olarak baktigimizda da ,
iilkemizde ¢ek ve senete dayanmayan
faktormglde gézonine almak lazim.
Oyle bir satic1 ve alict diginiin ki ,
alicimin giiglii oldugu durumlarda ¢ek

6demedigini disiiniin, alacagina kar-
stlik.

DUNDAR — Biiyiik kuruluglar
vermiyorlar.

KARAKAS — Evet biiyiik kuru-
luslar vermiyor. Ne yapacakiir o sati-
c1? Tabii ki faturayi verecektir, ancak
faktoring sirketine verebilir. Bunun
bankacilik sektoriinde pek yaygin ol-
madigim soyleyebiliriz. Bu gibi du-
rumlarda ¢ok bityiik sirketlerin fakto-
ring yaptigini soyleyebiliriz.

DUNDAR — Sayin Ekmekgioglu,
acaba faktoring sirketlerimiz banka-
lar gibi fonlamada agik pozisyona gi-
riyorlar mi?

EKMEKCIOGLU — Evet giri-
yorlar. Ustelik faktoring sirketlerinin
bankalar gibi bir kisit1 yok. Gergi bu
kisit bankalarda da biraz diizeldi.

DUNDAR — 15 katindan fazla
bor¢ alamazsin.

EKMEKCIOGLU - Borg ala-
mam ama, bankalarda belli oranda
bir kisit var. Faktoring sirketi bir ka-
rar alir. Der ki, ben biitiin kaynakla-
nmi, dig kaynaklarimi ve dig pozisyon
agarim.

DUNDAR — Para veren bulursa-
niz.

EKMEKCIOGLU — Buldugunu
farz edelim, bulabilir neden bulama-
sin.

DUNDAR — Araya bir banka
mektubu girerse, araya pozisyonlar
giriyor.
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EKMEKCIOGLU — Anne, baba
bankasi bu garanti mektubunu ona
veriyordur. Sermayesi 1 milyon dolar
ise 15 milyon dolar pozisyon acar ve
bunu Tirkiye’de TL olarak fonlar,
bunu misterilerine aktarabilir.

DUNDAR - Ben uygulamayi so-
ruyorum. Halen Tiirkiye’de uygula-
ma nedir?

EKMEKCIOGLU — Faktoring
sirketleri Tirkiye’de bildigim kada-
riyla pozisyon agiyorlar.

DUNDAR — Béyle bir meblag
telaffuz edebilir misiniz? Tirkiye’nin
agitk pozisyonu bankalar igin 4 — 4.5
milyar dolar oldugu sdyleniyor.

EKMEKCIOGLU — Béyle bir
meblag1 telaffuz edemem. Sadece
Mart ayindan yola g¢ikabiliriz. Her
faktoring sirketinin sermayesine ba-
kilir. Bunun en az % 50’sinin pozis-
yonla fonladig1 diisiiniilebilir ve bu
cok kabaca bir hesap olur.

DUNDAR - Dis fonlama ile,
pozisyon acik fonlama ile ig faktoring
yapmak uygun diigilyor mu yoksa bu
pozisyon agik igleri daha ¢ok dig fak-
toringte, ihracattami kullaniyor su-
nuz?

EKMEKCIOGLU - Pozisyon
agmaktan ben, yurtdigindan dolar ya
da mark olarak kaynak getirip onu
da Tiirk Lirasina gevirmeyi kastedi-
yorum.

DUNDAR — Peki bunlan Tiirk
Lirasina cevirdiniz, kime satiyor su-
nuz? Her isteyene satiyor musunuz?
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EKMEKCIOGLU - Miisterile-
rimize verebilir. Biitiin faktoring sir-
ketleri bunu yapiyor. Yurticindeki
miisterilerimiz yani (Domectic Fak-
toring) yurtigi faktoring yapan miig-
terilerimize verebiliriz. Bu da kaynak
maliyeti arti1 devalitasyondan bir he-
saptir bu. O hesaba gore bankalar-
dan alacaginiz kredilerden daha asa-
gida ise bunun maliyeti aradaki mar-
jiniz daha yiiksek.

DUNDAR — Digaridan érnegin
10 milyon dolar fonlayip, Tiirki-
ye’deki bir ihracatgiya dolar cinsi
krediler vermiyor musunuz?

EKMEKGCIOGLU — Onu veri-
yoruz, o pozisyon agmak degil.

DUNDAR — Genel fonlamada
sizin gorigiiniiz nedir?

T e N T T AR

"faktoring sektéranun riskii bir
sektor oidugunu agikikla
belitmemiz 1&zim; gerek
dunyada, gerekse
Ulkemizde son kaynak, son
bagvuru yeri olarak gorulayor
faktoring; bankada kredi
limitleri dolmus olan
musterilerin bagvurduklan bir
adres faktoring; fakioring
sadece finansman saglama
degil, bir dizi hizmetleri veren
sektordur”




28 TURIYE'DE FACTORING SEKTORUNUN DURUMU

EKMEKCIOGLU — Bu konuda
diger arkadaslar ile goriislerimiz pek
farkl degil. Hepimiz iig¢ agag1 beg yu-
kar1 aym sikintilar yagiyoruz. Sikinti-
lar Sayin Karakas ve Sayin Uyar’in
dedigi gibi aymi sikintilarnimiz var.
BSM Vi iki kere adememiz var. Ust
tiste koydugumuz zaman sermayemiz
art1 bankalardan aldifimiz krediler
ve diger enstriimanlar — bu pozisyon
agmak olur veya tahvil gtkarmak olur
— tamamen bu sirketlerin fon yarat-
ma politikalar ile paraleldir. Az 6nce
siz birsey séylediniz. Sizin maliyetiniz
bu kadar pahal ise marjinal misteri-
leremi gidiyorsunuz. Bu da dogru de-
gil. Bizim miisterilerimiz orta olgekli
firmalar olabilir. 3A diye nitelendir-
digimiz firmalarda olabilir. O bakim-
dan fon maliyetiniz pagali 6nlem.

DUNDAR - Bu bankalardan
alinacak kredinin maliyetine bagl.

EKMEKCIOGLU — Sermayesi-
nin bayiikliigiine bagl.

DUNDAR — Boyle iglerde ser-
maye cabuk biter. Ig bilyiiditkge, ge-
nigledik¢e sermaye biter. Her sefe-
rinde sermaye arttiramazsmniz. O za-
manda ona goére ortaklara kar pay:
dagitmaniz lazim.

KARAKAS - Yurtdisi fon te-
minlerine ben birkere daha degin-
mek istiyorum. Ihracatginin faktoring
hizmeti fon saglamadan da olabilir.
Ihracatc sadece garanti ihtiyaci icin
faktoringe bagvurabilir. Vadesinde
ihracat bedelinin édenebilecegini bil-
mesi bir hizmettir. Bu hizmet karsili-

g1 faktoring sirketi bir komisyon alir.
Ama diyelim ki, ihracat¢imin 6n fi-
nansmana da ihtiyaci var. Faktoring
sirketi bu déviz bedelini nereden, na-
sil bulacaktir. Dogal olarak bunun
yurtdisindan gelmesi, ihracat bedeli
olarak nitelendirildigi icin faktoring
6n odemesinin yurtdisindan gelmesi
lazim. Zaten Merkez Bankas: genel-
gesi bunu ongoriiyor. O halde fakto-
ring sirketi ihtiyaci oldugu fonu yurt-
digindan bulacaktir. Iste burada fak-
toring sektoriiniin kargilastigi berrak
olmayan bir durumu da bu vesileyle
belirtmek istiyorum. Faktoring der-
negi olarak ta bu konunun acgikhg
icin Merkez Bankasina bagvurduk.
Faktoring sirketlerinin, ihracatgilara
ddemek iizere yurtdisindan temin et-
tikleri kisa vadeli fonlarin KKDF’den
muaf oldugunun agtk¢a belirlenmesi
sektoriimiizii rahatlatacaktir.

DUNDAR - Yani 2 yilin altinda
alacaginiz her kredi igin artt bir de %
4 — 6 sarj oluyor. Bu konuya berrak-
hk getirilmesi lazim.

KARAKAS ~ Ihracatgilara éde-
me yaptifiniz igin, bu ihracatin tegvi-
ki ile ilgilidir.

DUNDAR — Oldukga zor tabi,
keyz yapmak lazzm. Gelen fonlarin
nerede kullanildiginin tespit edilmesi
lazim. 2 yilin altindaki kredilerde
bankalarda aym fonu odiiyorlar, di-
sardan fonlandig: zaman.

KARAKAS — Dogrudan ihracat-
¢iya 6denen tutarlarla ilgili olarak.

UYAR — Islem olarak bakildig!
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zaman farkhliklan var. Tamam ban-
kalarda 2 yilin altinda, bir yilin altin-
da aldig1 zaman % 4 gibi birgsey var
ama birkere oradaki rakamlar ¢ok
buytuk rakamlardir. 1 — 5 — 10 mil-
yon gibi diiz rakamlardir. Bizim hig-
bir iglemimiz yukleme evrakindan
bagimsiz degildir. Yani Tirkiye’deki
thracatgilar da 10 milyon dolari bir
seferde, — bir ton ¢imentoyla — yiik-
leyebilecekleri bir mal yok. Dolayi-
styla Tiirkiye’ye ihracatgilar adina ge-
len fonlar, ki bunun altini da gizmek
lazim, bunlar direkt ihracat¢t adina
gelen fonlardir. Mutlaka kusurathdir,
alt bir detay olarak gorulse de ¢ok
onemlidir.

DUNDAR — Firma bazinda geli-
yorsa, kredi size degil firmaya geli-
yorsa siz aracisiniz.

UYAR — Firma bazinda geldigi
gibi, GCB, GB bazinda da gelir. Bun-
lar déviz alim belgesi kesilirken bir
gumruk beyannamesine baglidir. Do-
layisiyla bu direkt ihracatin mal be-
deli seklindedir. Bizce bu konu g¢ok
berrak ama Sayin Karakag'in soyledi-
gi gibi bu konuya agiklik getirilmeli-
dir.

DUNDAR — Ciinkii 10'uncu ya-
siniza daha yeni geliyorsunuz. Banka-
lar asr1 gegti, buna ragmen sorunlar:
var. Isin gelecegini konugmadan ben
Sayin Ozselguk Beye dénmek istiyo-
rum. Dernegimizin genel sekreteri
olarak. Bu sektor igin ortaya ¢ikan
cesitli sorunlar var. Bir tanesi sézles-
meler, bu sozlesmelerin miikerreren
yapilmast hususuda tartigildi. Siz béy-
le bir sorunumuz yoktur dediniz ama
bazilarinda var. Bir daha sézlegme
yapmak var mi bilemiyorum. Baz
maliyecilerin takildigim 6grendim.
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Bir sozlesmeye istinaden her seferin-
de yeniden iskonto yaptiginiz zaman
veya iglem yaptiginiz zaman damga
resmine tabi olup olmayacagi mese-
lesi var. Ikincisi bagindan beri bir si-
kayet var, bu da duble BSMV (Banka
Sigorta Muamele Vergisi) odeniyor.
Siz fonlanirken, bankadan kredi ahr-
ken banka sizden herhangi bir kredi
misterisi gibi vergiyi tahsil ediyor,
sizde bunu misterinizden satigta tah-
sil ediyorsunuz. Ustiine de ayrica %
5 toplam yarattifiniz hizmet kadar,
aldiginiz fon kadar ilave ediyorsunuz.
Ustelik miigteri bunu dogrudan dog-
ruya maliyetine atiyor. KDV gibi
mahsup sansina haiz degil. Bu arada
KDV’mi olsun BSMV’mi olsun tar-
tigmalari var.

Fonlamaya gelince acaba derne-
gin yurtdisinda birtakim araglari var
m1? Yani IFC ile Tiirkiye’nin genel
kredibilitesi diginda temayliz etmis
faktoring sirketlerinin tanitimi agisin-
dan bir fonlama ¢aligmamiz var mi?
Dernek bir merkezi enformasyon
fonksiyonuna ulagabildi mi , en azin-
dan Merkez Bankasindaki risk sant-
ralizasyonuna benzer bir iglem yapa-
bilecek bir noktaya geldi mi? Bunlar
sizden dinleyelim, sonra da ¢ok kisa
olarak gelecegi konugalim.

OZSELCUK — Once dernek ile
ilgili olarak daha 6nce séylemedigim
birgeyi sdyleyeyim. Bize iiye olan kisi-
ler dernekge hazirlanmig "Faktoring
Dernegi Temel Mesleki Ahlak De-
gerleri" ad1 altinda siraladi§imiz sart-
lara, kogullara uymak zorundadirlar
ve bunu her tiyemize énceden veririz.
Bu sartlan saflayacaksa, bu sartlari
saglamay! taahhit ederek dernege
tiye olurlar. Bunlar genel olarak, yap-
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tig1 sdézlesmeye uygun hareket etmek,
yetenekli, tecribeli eleman caligtir-
mak, sirketler arasindaki haksiz reka-
bete meydan vermemek gibi konulari
igerir.

(e = e s o e e i s e L

"faktoring sektorunde ¢ok
sayida firma faaliyet
gostermektedir, sektorde
rekabet sartlan agrlagsmakta
ve Gogu zaman haksiz
rekabele yol aciimaktadir;
kisa vadede sirkel sayisinin
kontrol altina alinmast ve
mevcut sirketlerin
denetlenmesi gerekli
gorulimektedir"

DUNDAR - Uye sirketlerinizi
belirten amblemler ve isaretler var.

OZSELCUK - Evet, her liyemi-
zin dernek iyeligi ile ilgili bir plaketi
ve temel ahlaki degerlerle ilgili ola-
rak hazirladigim gergeveli tabloyu gi-
riglerine asmiglardir. Hem dernek
ityesi belgesi, hem de miigteri girdigi
zaman ilk olarak bu gergeveli tablola-
ra bakmalidir. Dernek iiyesi mi degil
mi . Sorunlarimiza gelince, faktoring
sektoriuniin temel sorunu hukuki alt-
yap1 meselesinden kaynaklaniyor. Bu
konuda heniiz bir aciklik yok. Once-
den gikan bir kanun hiikmiinde ka-

rarname ve bir yonetmeligimiz var.
Bunlar herseye actkhik getirmemis.

Onun igin uygulamada bir takim
olaylar ortaya ¢ikiyor. Bir bakiyorsu-
nuz, bu bir faktoring sorunu. Kaynak
ile ilgili olabiliyor, gifte vergi ile ilgili
olabiliyor. Az 6nce soylediginiz gibi
damga vergisi ile ilgili olabiliyor.

Dernegin amaclarindan bir tane-
si de bu. Sirketler bu iglerle tek tek
ugragacagina , biitiin sirketlerin kur-
dugu bir dernek adi altinda bu sorun-
lant kamuya iletmek ve miimkiin ol-
dugu kadar kisa sirede sonug alabil-
mek. Dernek hemen kurulduktan bir
miiddet sonra — 1996 Subat ayinda
— Merkez Bankas: Hazine Miistegar-
lig1 ve Maliye Bakanligh yetkililerinin
bulundugu bir toplant: diizenlemis ve
sorunlarim fazla iliskide bulundugu
ii¢ kamu kurumuna iletmis. Az 6nce
arkadaglanmizin da soyledigi gibi,
yurtdigi kredilerle ilgili KKDF mese-
lesinin, sézlegmelerle ilgili ¢ifte dam-
ga vergisi meselesi, risk santralizas-
yonu meselesi.

DUNDAR - Bunu iyeleriniz
arasinda bilgisayar ile halledemez
misiniz?

OZSELGCUK — Bankalar da bu-
nu istiyorlar. Gegmiste finans kesimi-
ni sadece bankalar olusturdugu igin
risk santralizasyonunun sadece ban-
kalari kapsamasi bir sorun yaratmi-
yordu. Bugiin bankalar iginde bir so-
run risk santralizasyonu.

DUNDAR - Siz Merkez Banka-
sinami girmek istiyor sunuz?

OZSELCUK - Evet, bankalar-
da bunu istiyorlar. Ciinkii bankalar
sadece banka riskini biliyorlar. Fak-
toring, leasing gibi diger finans ku-
rumlaninin riskini bilmiyorlar, ¢iinki
Merkez Bankasi bunlart toplamiyor.
Ama herhangi bir girket borglarim
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geri 6demedigi takdirde, birde baki-
yorsunuz ki bu sirket ayni1 zamanda
hem faktoringden, hem de leasing-
den birtakim borglanmalar yapmus.
Riski bankalarin bildiginin ¢ok iize-
rinde bir risk. Bankalarda bu nedenle
Merkez Bankasindan risk santralizas-
yonu istemeye bagladilar. Bu yiizden
biz dernek iginde risk santralizasyonu
kurmaktansa Merkez Bankasina gir-
mek icin girisimlerde bulunduk. Bu
konuda yazili ve s6zli miiracatimizi
da yaptik. Yakinda Bankalar Birli-
gi’ninde bu igle ilgili olarak bir ¢alig-
ma igine girdigini 6grendik. Zannedi-
yorum Bankalar Birligi ile igbirligi
yaparak tekrar Merkez Bankas1 Kre-
diler Midirligi ile bu konunun hal-
ledilmesi igin ¢aligmalarimizi siirdii-
recegiz.

Diger bir konu, damga vergisi
konusu. Damga vergisi konusu sura-
dan kaynaklantyor. Biz bir sozlesme
yapiyoruz. Sozlesmeden sonra da
herbir faturayr mal alan kimseye
gonderirken o faturanin iizerine bu
fatura bilgilerinin faktoring yapildigi-
m ve bu nedenle faktoring sirketine
odenmesi gerektigini gosteren bir
etiket yapigtiriyoruz. Bazi kimselere
gore etiket yapistinnlmig fatura da bir
mukavele sayiliyor ve bundan da
damga vergisi istemeye baghyorlar.
Bu konuda bizde gerekgeli bir form
hazirlayarak Maliye Bakanhgina mii-
racaat ettik. Mukavelename dedigi-
miz sey, yani name dedigimiz sey
damga vergisi tarifine baktifimiz za-
man hep nameleri damga vergisine
tabi tutar. Hukuki bir sonug yaratan
belgeleri damga vergisine tabii tutar.
Halbuki fatura lizerine sticker yapis-
tirmak bir bilgi vermektir. Onun igin,
damga vergisine tabi olmamas: gere-
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kir. Bu gerekgeleri belirterek ve biri
hukukeu, digeri maliyeci iki musavir-
den rapor alarak Maliye Bakanhgina
miiracaat ettik. Bu konuda sonucu

-bekliyoruz, heniiz bir sonug almadik.

Diger bir konu BSMV ile ilgili, bura-
da haksiz bir rekabet var. Bankalar
kendi aralarindaki fonlamalarda ya
BSMYV o6demiyorlar, ya da gok digiik
bir BSMV é&diiyorlar, % 1 civarinda
bir BSMV &diiyorlar. Bankalardan
kredi alarak g¢alisan faktoring firma-
lar1 ile bankalar arasindaki haksiz re-
kabet dogmus oluyor. Bu haksiz re-
kabeti kaldirmak igin, bizden de ban-
kalardan fonlama sirasinda
BSMV’nin ayn1 bankalar arasinda ol-
dugu gibi isteyerek, miiracaatimiz
var. Ancak biliyorsunuz son yillarin
en Onemli konularindan bir tanesi
biitge. Eger herhangi bir isteginiz
biitgede gider veya gelir eksilmesi ya-
ratiyorsa, su siralarda onun halledil-
mesi oldukga giig. Hatta BSMV’nin
KDV’ye doniigmesi konusu da dahil
olmak tdzere, birkag kere konu ortaya
atitdi. Ama gelir kaybs dolayisiyla de-
vamli ertelendi, halen de erteleniyor.
Zannediyorum gelecek yil icinde de
bu mesele halledilmeyecek.

DUNDAR ~ Sayin Ozselguk ben
buna sundan katilmiyorum. Bir ku-
rum ya finans kurumudur ya da Tica-
ret Kanununa tabii bir kurumdur.
Yani devekusu gibi hem ondan, hem
bundan olamaz.Siz eger bir finans
kurumu iseniz, — bu bir dava konusu
da yapilabilir — BSMV’ye tabi bir fi-
nans kurumu iseniz, finans kurumla-
rinin kendi aralarinda yaptig: iglem
gibi bir iglem yapmaniz lazim. Yok fi-
nans kurumu degilseniz, BSMV hi¢
o0demeyip KDV’ye donmeniz lazim.
Niye bunu bir dava konusu yapmi-
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yorsunuz. Dernegin fonksiyonlarin-
dan bir tanesi bu olmalidir, dava agil-
malidir. Neyiz biz, bir finans kurumu
isek, finans kurumunun tabi oldugu
mevzuata tabi olacaksiniz. Yok degil-
sek BSMV ortadan kalkacak, dogru-
dan dogruya KDV’ye gececeksiniz.

OZSELCUK - Sizin soyledikle-
riniz o kadar dogru ki. Biz dernek
olarak sorunlarimiz ile ilgili Merkez
Bankasi ve Hazine’ye miiracaat ettiy-
sek de, hicbirinden bize su tesvigi ve-
rin, bize farkh sekilde muamele ya-
pmn diye hicbir miracaatimuz yok.
Biitiin miiracaatlarimiz az 6nce sizin
soylediginiz konudur. Yani agiklik
getirin; var m1, yok mu. A¢iklik olma-
mas! en bilyiik haksiz rekabet. Bili-
yorsunuz insanlar iki tiirlidir. Birin-
cisi, risk almay1 sevenler. ikincisi ise
riskten kaganlardir. Agiklik kazandi-
ramazsaniz, yiiksek riskle caligmak is-
teyen insanlar herhangi bir yorumla
bu islemi yaparlar.

"faktoringin, esasinda is
hayatinda bilinmesi gerekii
en onemli olayin birincisi,
isletme sermayesi ihtiyacina
olan katkisi; alim satm
isleminde Ozeliikle satici ve
uretici firmalara destek veren
bir kurum oldugunun
bilinmesidir; faktoring bir
yatinm arac) degildir"

DUNDAR - Saymn Ozselguk:
Ankara’nin insiyatifine, risk alyor
mu, almiyor mu diye bu konuyu bag-
layamazsimz. Ankara eger size bir
eko vermiyorsa o takdirde bunun ya-
sal yolu idari davadir.

OZSELCUK — ldari islem igin
de bir kars! islemle kargilagmamiz la-
zim. Su ana kadar boyle bir iglem
yok. Ozellikle Ankara bizi c¢ok iyi
karsihyor. Ankara devamli olumlu-
dur bu konuda. Agiklik kazandirami-
yor konuya, mesele orada. Onun bas-
ka bir nedeni de var. Tirkiye’de en
onemli nedenlerden birisi de, sik sik
hiikiimet degismesi.

DUNDAR - Saym Uyar fakto-
ringin gelecegi hakkinda ne disiinu-
yor sunuz? Ornegin bugiin Tiirki-
ye’nin en dnemli sorunu fon sorunu-
dur diyoruz. Yabanci sermaye bu ise
ragbet ediyor mu? Siz 6zellikle fir-
malar1 yoneten kisiler olarak bu igin
cok daha iyi gelisecegini soyleyebilir
misiniz?

UYAR — Faktoring Tiirkiye’de
henitiz gok yeni, az tanimyor. Fakto-
ring sekioriiniin éniinde muhtegem
bir potansiyel duruyor. Yerli veya ya-
banci sermaye verimli buldugu her
sahaya girer. Faktoring gelistikge
fonlar1 da artacaktir. Yeterki haksiz
rekabet onlensin. Sirketlerin sayisal
artist haksiz (kuralsiz) rekabete bagli
kalmasin. Su anda Tirkiye'de ¢ok sa-
yida sirket var. Bu insan kaynag so-
rununu da doguruyor. Sirketler sayi-
sal olarak arttik¢a, eleman yetistir-
meden ayni kaderi paylasmak duru-
munda kaliyorlar. Ayrica sunu da ila-
ve etmeliyim, kredi risk sigortas: he-
nuz yok. Boyle bir kurumlagma ger-
geklesirse gercekten faktoring olayl



ACGIK OTURUM

da giiclenir. Sirketler kendi aralarin-
da birlesip gii¢lenebilirler.

DUNDAR — Faktoring sirketle-
rinin sayisi, 6rnegin Fransa’da ne ka-
dar?

EKMEKCIOGLU ~— Fransa’da
su anda 14 tane faktoring sirketi var.
Bu say1 Almanya’da ise 18. Bana go-
re bizdeki sayi biraz fazla.

KARAKAS - Diinyada fakto-
ring sirketlerinin sayisina baktigimiz
zaman; Avrupa’da 314, Amerika’da
213, Afrika’da 11, Asya’da 212, Avus-
tralya’da ise 21 tanedir. Dinyada
toplam 661 adet faktoring sirketi bu-
lunmaktadir.

DUNDAR — Sayin Karakag size
gore faktoring sirketlerinde bir uz-
man kadrosu yetigebildi mi?

KARAKAS - Efendim Tirki-
ye'de faktoring yaklagik olarak on yil-
dir kullaniliyor. Sektér bu siire igeri-
sinde kendi biinyesinde belirli bilgiye
sahip elemanlar yetistirmistir. Benim
gorugume gdre, son yillarda cok giin-
cel hale gelen faktoring sektortinde
gok sayida firma faaliyet gostermek-
tedir. Ayrica kurulma agamasinda
olan sirketlerin de yakin gelecekte
sektore katilacaklan diginildiagiin-
de, halen yeterli buyiiklige ulagma-
nmus, sektorde rekabet sartlar agirlag-
makta ve ¢ogu zaman haksiz rekabe-
te yol acilmaktadir. Boylece, riskli is-
lemler giindeme gelmekte; ayrica,
hizmet kalitesi genelde yiikselme-
mektedir. Kisa vade de, sirket sayisi-
nin kontrol altina alinmas: ve mevcut
sirketlerin denetlenmesi gerekli go-
rillmektedir. Sonug olarak ise sunlari
soyleyebilirim. Tiim Diinyada oldugu
gibi ilkemizde de her gegen giin 6ne-
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mini artiran faktoring sektérit, finans
alaninda 6énemli bir boglugu doldura-
cak nitelikleri tagimaktadir. Sektoriin
dogru yonde gelismesi ve hakettigi
itibar1 tagimasi bir yandan sektérde
faaliyet gosteren sirketlerin gabala-
ninca, diger yandan da kamu kurulug-
lannmin  diizenlemelerine  baghdir.
Oniimiizdeki iki — ii¢ yil iginde sek-
toriin tam olarak yerine oturmasi, so-
runlannin biiyiik dlglide ¢ozalmesi,
mevzuatin uygulamalar 1giginda yeni-
den ele alinmasi ve sektorde hizmet
kalitesinin 6ne ¢ikmasi beklenmekte-
dir.

DUNDAR - Simde son konus-
mayi Sayin Ekmekcioglu’na vermek
istiyorum. Faktoringin gelismesi ve
gelecegi hakkinda ne digiiniiyor su-
nuz? Ihtisaslagmaya gidilebilic mi?
Yabanc sermaye faktoringi Tiirki-
ye’ye nasil bakiyor?

EKMEKCIOGLU — Sektorel
faktoring sirketlerinin oldugunu goé-
riiyoruz. Bir takim gruplar baz1 sek-
torlerde kendi sirketlerini kurdular.
Bunlar gidada olabilir, kereste sekto-
rii olabilir. Onlar kendilerine ait fak-
toring girketlerini kurdular. Kahve-
rengi esyada faktoring sirketlerinin
kurulacagini biliyoruz. Boyle bir ta-
kim sektorel faktoring sirketleri ku-
rulabilir. Bunlar gibi drnekler yurtdi-
sinda da var. Bu olurken de arkadag-
lariminda soyledigi gibi, kiigiilmeler
ve birlegsmelerde yasanacaktir. Ayrica
dis ticaret faktoringde de ihtisaslag-
ma, Ozellegme olacaktir. Yabanci ser-
maye faktoringi Tiirkiye’ye nasil ba-
kiyor? 11k bagta benim cahistigim sir-
kette bir yabanci sermayesi vardi. Bu
yabanct sermaye Tiirkiye'den gitti.
Bunun gidiginin en biyiik sebebine
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gelince; ne Tiirkiye’deki risk sigortasi
idi, ne suydu, ne buydu. Tamamen
enflasyonun boyle bir canavar halin-
de olusuydu. Bugiin enflasyon varsa
Tirkiye’de, bir yabanci sermayenin
gelipte sadece ihracat faktoringi igin
Tirkiye’de duracagini ya da gelecegi-
ni ben tahmin etmiyorum. O da ta-
mamen enflasyonun gidigatina bagl.

DUNDAR -~ Efendim biitiin ko-
nusmacilara tesekkiir ediyorum.
Diinyada 2000’li yillara gecerken glo-
ballesme dedigimiz olayda sunu izle-
dik ki, bu olayda iki onemli sektor
cok one gikiyor. Bir tanesi bilgi — en-
farmosyon digeri ise finans. Yani sa-
nayi inkilabindan bu yana sanayi lire-
timinin gegirdigi evreleri tizerinde ar-
tik diinya kiigiilditke enformasyon
ve enformasyona dayal: finansin gok
6ne ciktigim goriiyoruz. Tirkiye
198Q’lerdeki atilimlan ile bu iste ¢ok
geg kalmisg degil. Arkadaglanimizin da
sOyledigi gibi Avrupa’da 1960’ yil-
larda var olan sisteme 1980’11 yillarda
Turkiye’ninde katilmig olmasi bence
¢ok gecikme anlamina gelmez. Tir-
kiye finans sektoriinde bir hayli ge-
nig, yaygin kuruluglara sahip. Sayisal
bakimdan ortada birazcik sigkinlik
olsa da. Enflasyon kanimiza girdigi
igin bunada aligmis durumdayiz. Fir-
ma sayisinda da zamanla bir elemi-
nasyon olacaktir. Birlesme seklinde
bunun da diizelecegini varsayiyoruz.

Faktoringin, esas da i hayatinda
bilinmesi gerekli en 6nemli olayin bi-
rincisi, igletme sermayesi ihtiyacina
olan katkisi. Alim satim igleminde
Ozellikle satici ve iiretici firmalara
destek veren bir kurum oldugunun
bilinmesidir. Faktoring bir yatirim
arac1 depildir. Leasing gibi veya bir

bagkas: gibi. Ama faktoring uretici
veya satici firmalari, miisterilerine ta-
nidify vade faktoriinden kurtaran, en
azindan onu diigiinmekten kurtaran,
belli standartlara oturmusg iligkiler
icerisinde, kafasindan artik onu atip
dogrudan dogruya kendisini tiretime
veya iginin, satiginin programinin ger-
ceklesmesine iten ¢ok yararh ve fay-
dalr bir kurulustur. Tirk ekonomisi-
nin disarda da rekabete giren bir
ekonomi olarak, fakioringide ¢ok ki-
sa bir sirede 6ziimleyip, benimseyip
biyiitecegi muhakkakdir. Gelecek
konusundaki iyimserlige katihyorum.
Nitekim 1994 yilindan sonra, yani
faktoringin belli bir yasal diizene otu-
rusundan bu giine kadar gecen ra-
kamlan izledigimizde, hemen hemen
butiin sektorlerin éniinde reel bir bii-
yumenin de oldugunu goériiyoruz. Bu,
sektériin tamindigini gostermektedir.
Ihracat 50 milyar dolara ulagtiginda
sektoriin payimin 10 milyar dolara ¢i1-
kacag: anlasiyor. Oniimiizde ciddi
bir potansiyel duruyor.

Sorunlarina bakinca, bunlarin
biinyesel degil, yapay oldugunu gori-
yoruz. Cogu mevzuattan veya yoru-
mundan kaynaklaniyor. Akilh bir y6-
netim bunlan kisa siirede halledecek-
tir. Arkadaslarimiz, vakit yoklugun-
dan olacak herhalde "hizmet alim sa-
timindan dogan iglemlerin faktoringi-
ne" deginemediler. Hizmet sektoriide
hem genigliyor hem de vadeli islem-
ler yapiyor. Bu sektor, gelecekte ve
halen kuvvetli bir faktoring miisteri-
sidir. Toplantiya katildiginiz igin he-
pinize tegekkiir ediyorum.

Derginin Notu: Yukarda sunulan "Agik
Oturum® 2 Aralik1997 gani yapimistir.
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Borsada Tedirgin Bekleyis Donemi

kim ayinda gosterdigi sigrayigla 3.600 puan mertebelerine kadar tirmandik-

tan sonra aymn son haftasinda bulyiik bir diigts yasayan ve 2.800 puan civari-
na gerileyen borsa indeksi, Kasim ayl boyunca dar bir aralik iginde dalgalanma
gostermistir.

Borsanin zaman zaman igine girdigi bu davranis bigimi yatay piyasa diye tantm-
lanmakta, ne kadar siirecedi ve sonunda borsanin hangi ydne meyledecegi kestirile-
memektedir. Kiglk bir bahane borsayi biraz yiikseltebilirken yine kiguk bir bahane
dusise neden olabilmektedir. Yatirimcilarin, hisse senedi alirlarsa fiyatlarin dusebile-
cegi, satarlarsa yUkselebileceg@i yolundaki tedirginlikleri nedeniyle igslem hacmi de
hayli distik dizeylerde seyretmektedir. Nitekim Ekim ayinda 100 trilyonu agan gin-
Itk islem hacimleri gergeklesebilirken, Kasim ayinda yeniden iglem hacminin 30 tril-
yonlar metrebelerine geriledigi gozlenmistir.

Kasim ayinin ilk gtinlerinde toparlanma sinyalleri vermekte olan borsada ilk te-
dirginlik, bagbakan yardimcist Sayin Biilent ECEVIT'in, dzellestirmenin askiya alindi-
a1 yolundaki agiklamastyla gelmistir. Yillardir 6zellestirme konusunda somut adimlar
atilmadigint herkesin agikga gérmesine ragmen, gorllen bir gergegin dile getiriimesi
seklindeki boyle bir agiklama nedense geredinden fazla olumsuz tepki yaratmakta-
dir. Nitekim bu olumsuz tepkiyi gidermek igin ertesi giin Sayin ECEVIT “sézlerinin
yanhs anlagildigi* seklinde yeni bir agtklama yapmak geregini hissetmistir. Hatirlana-
cag) Gzere benzer olay, fiyatlanin nasil yUkseldigi herkes tarafindan agikga goriilebi-
lecedi halde, Sayin Gines TANER!'in "enflasyonun % 100'e ulasabilecedi* yolundaki
aciklamasinin ardindan da yaganmisti.
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Ay icinde yasanan ikinci olumsuzluk, Irak ile Amerika arasinda, sicak gatismaya
ddnusebilecek denli bir gerginligin tirmanmasiyla olusmustur. IMKB dahil ttim tiinya
borsalannda bir hafta kadar yasanan tedirgin bekleyisin ardindan, kérfez gerginligi
zoraki diplomasiyle ¢ozime ulagir gibi olmus, borsalar da bu gelismeye yeniden
olumlu tepki gostermislerdir.

Borsa korfez virajini da donlp tekrar gézin( yukariya gevirmisken bir stredir iyi
bir ¢izgi Gzerinde yuridgu igin borsa Gizerinde olumlu etki yaratmakta olan IMF go-
rigmeleri hayal kirkhdi ile sonuglanmigtir. Turkiye'nin hazirladigi, "enflasonun 3 yil
icinde dlstrdlmesi" Gzerine oturtulmus plan, IMF heyetince yeterli bulunmamus, enf-
lasyonun 1 yilda dlsUrulmesi, bunun igin yeni bir program olusturulmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu 6neriler dogrultusunda "sok tedbirler paketi" hazirlayan Gines TA-
NER'in yeni plani kamuoyunda tartismalara yol agmis, genelde gergekgi bulunmaya-
rak onay gérmemistir. Kamuoyunda olusan ve borsaya da yansiyan tedirginlik yine,
"bdyle bir sok program stézkonusu degil” agiklamasiyla giderilmeye galisimistir.

IMF &nerilerinin uygulanmamasi halinde dig kredi olanaklarinin tehlikeye girme-
si, azinlik hikimeti konumundaki koalisyon ortaklarinin da énerilerin uygulanmasini
siyasi agidan riskli gormeleri nedeniyle, ayin son ginlerinde "erken segim" sézleri te-
laffuz edilmeye baslanmigtir. Yavas yavas gundem teskil etmeye baslayan bu konu-
nun Aralik aylinda daha fazla tarhigilir hale gelmeye baslayacagini ve yine borsa (ize-
rinde olumsuz etkiler yaratacagini tahmin etmek mumkUindur.

Ayin son ginlerinde borsaya bir darbe de Uzak Dogudan getmis, Japonya'nin
en blylk borsa araci kurumlarindan Yamaichi'nin, ardinda blyuk bir borg yiki bira-
karak iflas etmesi 6nce Japon piyasasini, hemen ardindan da tim diinya borsalarin
ve IMKByi etkilemistir. Yatmmecilar i piyasadaki gelismeleri takip etmekte bile zoria-
nirken, artik tim dunyadaki strpriz gelismelere hazir olmak zorunda kalmiglardir.

TABLO 1
Kasim Ayinin En Bagarili Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Bagfas 48.73 Medya Hol. 112.99
Ddktag 25.27 Hurriyet G. 54.02
T. D. D6kim 12.00 Netag 40.00
Ege Bira 11.11 Sifag 36.36
Gelik Halat 10.61 Kerevitag 27.14
Aktasg 10.53 Enka Hol. 26.53
T. Garanti B. 10.53 Dardanel 25.33
Yapi Kredi B. 8.93 ihtas Hol. 2238
Brisa 8.79 Nergis Hol. 21.84
Good-Year 3.75 Kent Gida 21.74

Kog Holding 1.09 Bosch Fren 20.00
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Siralanmaya galtgilan bu geligmelerin yaratti§ dalgalanmalar sonucunda iMKB
Ulusal 100 indeksi "28 Kasim 1997 Cuma" ginu kapanis fiyatlan itibariyle 2.879 puan
olmus, Ekim ay! sonuna gére 33 puanlik ya da % 1.16 oraninda artig gstermistir.
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi indeksi ise yine "28 Kasim 1997 Cuma" gini
kapanig fiyatlarn itibariyle % 1.22 oraninda gerileyerek 839.360,91 puana inmistir. in-
deks kapsamindaki 40 hisseden 11 tanesi deder kazanip, 28 tanesi deger kaybeder-
ken, dederini koruyan tek hisse Gliney Bira olmustur. Kasim ayinin en gok deger ka-
zanan hisseleriyle en gok deder kaybeden hisseleri Tablo 1 ve 2'de gésterilmistir.

TABLO 2
Kasim Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi indeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Ege Gtibre — 18.10 Akal Teks. — 25.96
Cimsa - 16.87 Katahya Por. — 2031
izmir D. G. — 16.83 Beko Elek. — 17.86
Argelik ~ 15.85 Konfrut Gida - 16.98
Konya Gim. - 13.95 Tofag Oto Fab. - 15.69
Erdemir - 13.33 Maret - 15.15
Petrol Ofisi -~ 13.04 Turcas — 14.81
T. Sigse Cam - 11.11 Birlik Men. - 1327
Mudurnu - 11.01 Net Holding - 11.67
Gubre Fab. —10.20 Vakif F. K. S - 11.61

Sirket Haberleri

Kasim ayinda gerceklestirilen sermaye artirmlariyla 9 sirketin 6denmis serma-
yeleri yiikselmistir. Bu sirketlerin yaptiklar sermaye artinmlan ve édenmis sermaye-
lerinin son durumu Tablo 3'de gorilmektedir. Tablodaki sirketiere ilaveten, bedelli
arttiimi daha énce gerceklestirilmis olan intermedya’da da ay iginde bedelsiz hisse-
lerin dagitimt yaptimistir.

Ay icinde Aksu’nun kayitl sermaye tavanini 1.5 trilyon liradan 10 trilyona yuk-
seltme talebi Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan onaylanmig, 6te yandan yine Ka-
sim ayinda borsaya iki yeni sirket daha katilmistir. Bu sirketlerden Arat Tekstil'in his-
seleri "6 Kasim 1997 Persembe® giiniinden itibaren 19.500 TL. baz fiyatla, Kipa Kitle
Pazarlama, Ticaret ve Gida Sanayi A.S.'nin hisseleri de "20 Kasim 1997 Pergembe*
gliniinden itibaren 6.200 TL. baz fiyatla borsa ulusal pazarinda islem gérmeye basla-
migtir, Boylece borsada hisseleri islem gérmekte olan sirketlerin sayisi 256'ya ylk-
selmigtir.
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TABLO 3
Kasim Ayinda Sermaye Artirirmlan (Milyon TL)
Sirket Eski Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Aksigorta 3.750.000 - - 1.875.000 50.00 5.625.000
A.isuzu 217.195 - - 2.606.340 1.200.00 2.823.535
Gemtag 1.152.000 1.152.000 100.00 - - 2.304.000
Denizli Cam 290.000 - - 110.000 37.93 400.000
Finansbank 10.000.000 5.000.000 50.00 - - 15.000.000
Kog Holding 10.683.700 - - 5.341.850 50.00 16.025.550
Marmaris M. O. 800.000 600.000 75.00 600.000 75.00 2.000.000
Ray Sigorta 657.000 433.620 66.00 59.130 9.00 1.149.750
Tofag Oto Tic. 480.000 = - 1.044.596 o 1,524,596

(*) Tofas Oto Ticaret'deki sermaye artinmi, Opar Otomotiv Parcalari A.$.'nin aktif ve pasifinin bir kal halinde devir
alinmasi nedeniyle, sadece Opar Otomotiv Parcalari A.$. ortaklanna 1.000 TL nominal deerdeki bir hisse
kargilginda 1.492 28 TL. nominal dederl Tofag Oto Ticarel A.§ hisse senedi veriimesi seklinde gerceklegmis-
tir.

Dokuz Ayhk Karlar

Sirketlerin 9 aylik mali tablolarn borsaya ulagsmalarini miiteakiben borsa bltenle-
rinde yayinlanmigtir. Tablo 4'de drnek kitlemizde yer alan 100 sirketin 1997 yili 9 ay-
lik kar rakamlart ve gegen seneki 9 aylik karlara gore sagladikiar artis oranlari (KBO)
verilmigtir. Tabloda yer alan sirketlerden, gegen yilin dokuz aylik bilangosunda zarar
aciklayanlarin sayisi 2 iken (Metas ve TUprag), 1997 yilinin ayni déneminde bu sirket-
lere Birlik Mensucat da eklenmig, Metas ile Tupras da zararlanin arttirmislardir. Bu ug
sirket icin KBO degeri negatif hesaplanirken, negatif KBO degerine sahip diger 18
sirket, gecen yilin aynt dénemine gore kéarlan azalmig oldudu igin negatif KBO degeri
elde etmislerdir. En ylksek kar artisi saglayan sirket, gecen yil gcok disuk kar elde
etmis bulunan Olmuksa olurken, Teletas (% 580.10), Bosch Fren (% 485.46), Kitah-
ya Porselen (% 353.58), Hirriyet Gazetecilik (% 342.70), Enka Holding (% 338.20),
Cimsa (% 331.59), Bagfas (% 324.58) ve Yasas (% 323.80), % 300'Gn Uzerinde kar
artist sadlayan diger sirketler oimuslar aynica 9 sirket daha % 200-300 arasinda kar
artis| saglamay! basarmisglardir. Tabloda yer alan 100 sirket icin hesaplanan ortalama
KBO degeri % 212.61 olurken, asin ylksek KBO degerine sahip Olmuksa (%
12.803.65) ile asin disiik KBO degerine sahip Tupras (% —592.81) harig tutuldugun-
da, ortalama KBO degeri % 92.35'e gerilemektedir. Bu rakam da asadi yukar yillik
entlasyon oranina karsilik gelmekte, ortalama olarak sirketlerin reel bir kar artigi ger-
geklestirememis olduklanni gostermektedir.

Faiz Kazancina Vergi mi, Vergi iadesi mi?

Maliye'Bakanhdi'nca hazirlanan bir tebligle, elde edilen faiz gelirlerinin beyanna-
me ile bildirilmesi mecburiyeti getirilmig ve vergilendirilmesi 6ngérilmuUstir. Teblige
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gore tahvil, hazine bonosu, repo, mevduat faizi, kar zarar ortakligr belgesi kazanci
gibi kazanglar beyannameye tabi olacak, her yil tesbit edilen yeniden degerleme
oraninin ayni dénemdeki bir yil vadeli devlet tahvili ortalama faiz oranina baliinme-
siyle bulunan oran yukarida belirtilen kazanglardan diisiidiikten sonra kalan tutar
1.5 milyar liranin altinda kaliyorsa beyanname vermek gerekmeyecektir. Kalan tuta-
nn 1.5 milyar lirayl asmasi halinde ise beyanname verilecek ancak faiz kazanglarinin
brat tutan Gzerinden stopaj seklinde kesilmis olan vergiler, indirim uygulandiktan
sonra kalan ve beyan edilen net faiz kazanci (izerinden hesaplanacak gelir vergisin-
den mahsup edilecektir.

Bu anlattiklanimizi sayisal verilerle agiklamakta yarar vardir. 1997 yili igin tespit
edilen yeniden degerleme orani % 80.4, ayni dénemdeki bir yil vadeli deviet tahvili
faizi ortalamasi % 118.9 oldugundan, 1997 yilinda elde edilen faiz gelirlerinin %
67.62'si (% 80.4 / % 118.9) vergiden muaf olacaktir. Dolayisiyla, yillik faiz kazanci or-
negin 10 milyar lira olan bir milkellef, bunun % 32.38'ini yani 3 milyar 238 milyon lira-
sinl beyan edecektir. Bu tutar (izerinden hesaplanacak gelir vergisinden, daha énce
10 milyar lira kazang Gzerinden kesilmis stpoaj mahsup editecek, kalan rakam ma-
kelleften tahsil edilecek, gerekirse kendisine vergi iadesi yapilacaktir. Bilindigi gibi
faiz gelirlerine % 12 stopaj uygulanmaktadir. Elde etmig oldugu tim faiz kazanglarin-
dan stopaj kesilmis olan bir miikellefin, ek vergi vermesi igin, beyan edecegi %
32.38 kazang orant Uzerinden hesaplanacak gelir vergisinin toplam kazancin %
12'sini gegmesi, yani en az % 37 oraninda ( % 12 / % 32.38) gelfir vergisine tabi ol-
mas| gerekecektir. Aksi taktirde mukellefe vergi iadesi yapilmasi s6z konusu olacak-
tir. Kanimizea tebligin bu sekliyle uygulanmasi halinde vergi tahsilati yaratmasi bir
yana, vergi iade mekanizmasi olarak devletin yukinu arttiracaktir. Faiz kazanglarni
vergilendiriyoruz adi altinda bdéyle bir mekanizma yaratiimasini anlamak mamkin
degildir. Sistemin ige yaramasi igin ya istisna uygulamasindan vazgegilmesi ya da
gelir vergisinden istisna edilen kisim igin kesilmis olan stopajin, mahsup edilecek tu-
tara dahil edilmemesi gerekmektedir.

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

Aylar 1989 1990 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997
Ocak 714.75 6793.38 822439 1295390 1038215 46499.72 66641.02 12128226 482009.45
Subat 82211 7402.13  10950.59 9572.27 1405656 4368574 72135.19 148672.55 48156726
Mart 92362 6957.24 979356 11006.98 1345569 36336.97 94874.84 178248.67 44976066
Nisan 1009.89 7054.56 881438 1012812 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76
Mayis 1334.72 8438.48 7932.99 9067.92 2185616 40688.45 112502.77 16651422 468188.27

Haziran 1745.24 7573.16 827536 12297.79 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 526546.21
Temmuz 1554.78  10664.47 7533.47 11754.44 2450168 5921698 128087.60 17695520 56801242
Agustos 1716.64 10166.14 7950.10 1131453 27193.90 69147.24 11055547 18396942 57911278
Eyldl 267332 1090766 6913.80 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 779779.25
Ekim 3486.07  10596.87 6835.47 9077.97 3444497 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62
Kasim 3241.70 695517 1021439 934420 44519.48 7437354 96196.98 26738551 83936091
Aralk 494099 6750.24  11048.39 9744.28 51099.56 7152528 96450.06 277923.68
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TABLO 4
Sirketlerin 9 Aylik Karlan (Milyon TL)

SIRKET 97/9 KBO SIRKET 97/9 KBO
AKAL TEKS. 1.382.474 35,89 HURRIYET G. 9.392. 164 342,70
AKGANSA 3.632.976 199,81 IHLAS HOL. 1.132.475 111,68
AKIN TEKS. 579.235 -26,13 INTEMA 83.086 6.45
AKSIGORTA 2.881.760 214,42 1zDAS 242 347 217,56
AKSU IPLIK 603.301 -18.79 IzocAm 520.795 153,68
AKTAS 2.957.593 22,21 KARTONSAN 2.837.785 34,35
ALTINYILDIZ 805.314 0,51 KAV 391.699 -22,36
ANA BIRA 385.084 14,37 KENT GIDA 2.107.781 220,34
AN/ .CAM 101.862 -78,00 KEPEZ ELEK. 3.694.026 200,59
ANA . SIG. 2.253.038 93,72 KEREVITAS 352.235 71,87
ARGELIK 11.960.823 109,92 KOG HOL. 10.208.464 103,72
ARDEM 3.145.250 182,24 KONFRUT GIDA 101.495 -49,28
ASELSAN 1.255.669 27.23 KONYA GIM 821 407 168,13
AYGAZ 2.549.380 2,32 KORDSA 3.184 022 57,58
BATIGIM 4.151.728 222,06 KOYTAS 600.603 207,96
BAGFAS 1.539.141 324,58 KUTAHYA P. 259.321 353,58
BEKO ELEK. 3.131.943 69,18 MAKINA T 379.769 143,60
BIRLIK MEN. -282.315  -147,78 MARDIN CIM. 737.515 219,69
BOLU GIM. 1.700.187 107,20 MARET 174.205 -11,28
BORUSAN 810.903 7.62 MARMARIS M.O. 602.219 191,64
BOSCH FREN 439.880 485,46 MERKO GIDA 302.649 -6,91
BOSSA 1.225.064 -20,17 METAS -515.079  -126,01
BRISA 8.020.011 74,79 MIGROS 1.916.322 133,45
GCELIK HAL. 284.210 39,75 MUDURNU 401 567 29,37
GCEMTAS 882.841 177,67 MUTLU AKO 20.657 -94.14
CIMsSA 2.632.910 331,59 NERGIS HOL. 1.246.786 125,95
CUKUROVA EL. 8.577.694 122,10 NETAS 4.421 210 62,88
DARDANEL 503.320 169,41 NET HOL. 1.107.070 119,50
DEVA HOL. 169.147 -57,76 NET TURIZM 1.167.472 60,98
DOKTAS 730.374 225,79 OLMUKSA 321.559 12803,65
ECZ.ILAG 1.269.067 63,41 OTOSAN 17.498.121 191.51
ECZ.YAPI 392 388 -28,45 PETKIM 19.214.156 11,93
ECZ.YAT. 166.545 -42,54 PETROL OF. 12.742.127 100,93
EGE BIRA 1.998.743 35,09 PINAR SUT 761.684 146,67
EGE ENDUSTRI 530.291 170,56 RAKS ELEK. 1.693.664 72,27
EGE GUBRE 41.080 -44,70 SARKUYSAN 2.144.770 83,72
EGEPLAST 640.478 -4,64 SIFAS 514.088 178.20
EGE SERAMIK 823.083 16,87 TELETAS 4.937.993 580,10
EGS DIS TIC. 703.608 114 41 TIRE KUT. 411.266 1,21
ENKA HOL. 646.678 338,20 TOF.OTO FAB. 6.570.540 79,04
ERBOSAN 329.994 108,68 TRAKYA CAM 2.028.687 -14,83
ERC.BIRA 535.454 -78.54 TURCAS 1.880.040 4,75
ERDEMIR 394.929 -86,63 TUPRAS -33.399.212  -592,81
GEDIZ IPLIK 49.236 39,68 T.D.DOKOM 1.074.289 80,74
GENTAS 761.579 134,51 T.SISE CAM 2.890.454 22,86
GOOD-YEAR 3.804.311 38,01 USAS 3.651.264 97,96
GUBRE FAB. 71.396 -67,85 UNYE ¢im. 1.107.688 207,03
GUNES slG. 2.746.102 118,81 VAKIF FIN.K. 1.331.519 27,28
GUNEY BIRA 604.928 8,18 YASAS 1.779.334 323,80
HEKTAS 660.696 1,09 YATAS 1.303.372 72,90

ORTALAMA 212,61



Gikarilmig

Takvim Yili Kari (Net)

Dagitilan Kar Payi (%)

Plyasa Flyati (TL)

Kayith (Odenmisg)
Sira Sermaye Sermaye 1994 1895 1996 19394 1995 | 1996 | Kasim Eylil Ekim Kasim
No Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) } (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Net) | (Net) | (Net) 1996 1897 1997 1997
1} AKTAS = 1000000 : 929 662 3231.885 110000] 102500 350 000 142500 157 500
2 ANADOLU CaM 8000000 3035 000 161.647 153 585 328 300 60 39 2900 2950 3100 3300 3000
3 ARGEUK 30000 000 10.125 000 1.107 368 3010177 8705597 26 35 5000 9600 22 000 20500 17 250
4 | BAGFAS 2.000.000 200000 445.728 300947 667 192 120 100 17000 21750 57000 79000 117500
5 BOLU GIMENTO 6 000 000 4356083 744 201300 554 630 1222117 27,80 3144 4165 2800 3900 3850 3650
6 BRISA 25 000 000 1.063.125 750 626 2469 222 6 829 680 ) 10 32200 45000 77000 91000 99 000
Z GEUK HALAT 1.000.000 997 150 39071 108 668 349 676 2030 27 4850 5300 5700 6600 7300
8 | GIMsA 10.000 000 1404 000 614 748 670379 1138237 740 115 3900 8400 32500 41.500 34500
9 GUKUROVA ELEKTRIK 5 000 000 500 000 8736 538 109 § 446 640 10 130 967 65 102 500 320000 410000 375.000
10 | DOKTAS 1.000.000 460 000 221282 273144 278166 60 6250 5000 8700 32500 45500 57 000
1 ECZACIBAS| YATIRIM 3.000.000 800 000 90339 132597 313 860 50 = 8200 7500 7900 7700
12 EGE BIRACILIK 3150000 1.097 296.2 1.149 526 1217 144 1056 326 100 3500 26500 20000 18000 20000
13 EGE GUBRE 500 000 432.000 125783 97 480 71402 200 37 2800 4850 4650 5800 4750
14 | EREGU DEMIR GELIK 20.000.000 6336000 2234869 8766278 6109443 | 2166 | 6523 4537 14500 31000 30000 26000
15 | GENTAS 600 000 449 280 = 257 981 539035 = 6100 12250 14750 13750
16 | GOOD-YEAR 1 500 000 534125 795 566 1.855 422 37227172 125 300 50000 11750 75.000 80.000 83000
17 | GUBRE FABRIKALARI 2,500 000 576 000 250 101 114913 508 705 20 10 4000 7500 9800 12250 11000
18 GUNEY BIRA 1000 000 1087 2962 260 492 434383 600.598 85 €0 5500 5000 10 500 13 500 13 500
19 | HEKTAS 2 000 000 1577 600 14610 499 190 790278 523 8923 7509 820 3650 3500 3200
20 | 1ZMIR DEMIR GEUK 10 000 000 8.300 000 280 445 54452 247950 | 1050 6400 2600 2525 2100
21 | 1zocam 4.000 000 900 000 156 338 220972 420 809 50 a0 2000 9500 7800 8600 7500
22 | KARTONSAN 2.700 000 2025 000 673242 2030810 2739522 120 130 12000 2325 13250 11250 11000
23 | Kav 3,000 000 2340000 148 850 151.776 733144 130 65 2240 21000 4800 4800 4600
24 | KOG HOLDING 16000 000 16025550 | 3294193 3702.432 6676 864 65 15 1500 18 500 66 000 69 000 46500
25 | KONYA GIMENTO - 2.436 720 - 120.783 467 258 - 6000 13750 4150 4300 3700
26 | KORDSA 10000 000 2126 250 436 633 1259 441 2888 202 100 140 400 00 1975 14750 15 500 14 500
27 | MAKINA TAKIM 3500000 2669 640,1875 18 734 50016 242 291 2 8 2500 8000 1725 2200 2025
28 | miIGROS 1.000.000 945 000 385 144 716.101 1345 346 220 40 5000 100 000 152 500 192500 185000
28 | MUDURNU Tav - 750 000 - 224902 250539 2 - 9500 5100 5 450 4850
30 | OLMUKSA 2 000 000 1270 500 225.547 587 737 26058 45 110 - 42 000 7 500 8,000 7900
31 | OTCsSaN 2 500 000 1392 500 397 840 2607218 9532194 25 100 40108 32500 135000 160000 152500
32 | PETROL ORISI 20.000 000 7000000 2924574 4027689 | 10575635 | 9318 | 14434 | 27265 3400 41500 34500 30000
33 | PINARSUT 984 150 984.150 9367 105016 688 452 10 120 5600 7300 10000 13000 11750
34 | SARKUYSAN 10.000 000 1134 000 575334 8a7.118 1621319 150 100 9000 8500 20 250 20000 18 500
35 | TELETAS 10000 000 2 000000 (44928) 552.445 1705621 - 75 3000 8100 50500 26 250 25000
36 | TURK DEMIR DOKUM 3 600 000 2 500 000 55742 371859 968314 65 25 5000 24750 12 000 12 500 14000
37 | T GARANTI BANKASI - 40 000 000 £ - 9029 604 1973440 78 64 5200 9 400 9500 10500
38 | TURKIYE SISE VE CAM 50000 000 11 200 000 427 966 1312990 3,130 151 17 50 5000 11500 12000 15750 14000
39 | YAPIKREDIB - 80088 468 { 2889203 16225432 | 22.724.428 60 20 6000 2800 4350 5600 8100
40 | YASAS 972.000 324 000 215 515 66 892 885980 | 200 17 232 00 7000 32000 33000 31500
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Ekonomik Gostergeler (i¢)
Arahk / 1997

1995 1996 1997
Temmuz Agustos Eyidl

T.C. MERKEZ BANKASI

Déviz ve Altin Mevcudu (milyon $) 13732.0 " . . L

Banknot Miktan (minar_TL) 223934.0 o kL i L

T.C. Merkez Bankas! I¢ Kredileri 206126.0 A . - ak

(milyar TL) 182790.0 = - - -

Hazineye Kisa Vadeli Avans {milyar TL)

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 1297155.5 23294383.7 4768393.0 4783185.0  5275189.0
Ticari Kuruluglar Mevduat 2021447 4746323  512579.0 476175.0 575619.0
Tasarruf Mevduat 6843043 1733118.2 24776650 2527617.0 2703106.0

Vadesiz Tasarruf Mevduati 52471.5 133919.9 200733.0 168174.0 177869.0

Vadeli Tasarmut Mevdua 6324329 15991983 22769320 2359443.0 2525237.0
Mevduat Sertdikasi 6916 6 11207.6 3343.0 716.0 627.0
Resmi Kurulug Mevduati 368399 1657410  328445.0 320850.0 347308.0
Bankalar Mevduati 178367.7 4854982  741061.0 833402.0 886700.0
Diger Kuruluglar Mevduati 1879822 4241862  705300.0 6244250 734829.0
Doviz Tevdiat 1367626.8 2851132.0 4160426.0 4431113.0 4508335.0

Taplam Krediler 1738270.3 3860069.8 6054333.0 6271385.0 6703532.0
Tanm 326982.3  668826.0  743259.0 739116.0 750717.0
Kalkinma ve Yatinm Bankalan 178290.2  351902.0  465800.0 507782.0 542800.0
Mesleki (Kicik Esnaf ve Sanatkar) 472420 725220  216936.0 123750.0 128099.0
Gayrimenkul 56350.0 77380.0 97251.0 100045.0 105933.0
Denizcilik 1562.0 4732.0 9896.0 10537.0 11124.0
Tunizm 79032 11770.0 13878.0 15185.0 15762.0
Diger Intisas Krediler 1842.0 747660 1354350  145412.0 157287.0
Ticari, Sinai, Sair 1118098.5 25981713 43726780 4629558.0  4991810.0

PARA ARZI (milyar TL) 396047.0 . — i ¥

FIYATLAR (DiE; 1987 = 100, 1994 = 100)

Toptan Esya Fiyatlan Indeksi (Genel)

Tarm (Genel) ey = = i T

Imalat Sanayii (Genel) Sy - L - i

Taketici Fiyatlan (Tarkiye) G 2 = o =

Taketici Fiyatlan (Istanbul) i) - _ = T

10718.2 - - - -

DIS ODEMELER (milyon §)

Digahm (CIF) 35709.0 - - - -
Digsatim (FOB) 21635.9 - - - -

isgi Dovizleri - = = - =

Notlar: {1) TCMB altin ve déviz mevcuduna, altin stokunun yeniden degerlendirmesinden dogan deger artiglan da-
hildir. (2) TCMB kredilerine, borg tahkimleri (konsolide edilen krediler) dahil degildir. (3) Para arzi (M,) dar tanimli-
dir. (4) Fiyatlar, Ocak/1996'dan itibaren «1884=100= olarak verilmekledir. (5) Digalim, digsatim rakamlan Su-
bat/1996, isgi dovizleri Ocak/1996 itibariyledir.
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istanbul Kaitar Oniversitesi, Igletme Bélami Ogretim Uyesi

Opsiyon Kavrg_lml ve Opsiyon Fiyatlandirma
Modeline Bir Ornek (Black & Scholes)

GIRIS

psiyon sahibine herhangi bir

varlig:, énceden belirlenmis bir
tarin ve fiyat Gzerinden satin alma ya
da satma hakki veren bir s6zlegsme-
dir. Pekgok kisinin opsiyonlarin sa-
dece hisse senetleri igin kullanildigin
disinmesine karsin opsiyonlar her
tirld varlik igin kullaniabilir. Bir opsi-
yonun en onemli oOzelligi, sahibini
herhangi bir hareketi yapmaya zorun-
lu tutmamastdir. Opsiyonlar sahibine
sadece bir varligl satin alma veya sat-
ma hakki verir, mecburiyet dogur-
maz. Opsiyonun kullaniimas: halinde,
eder opsiyon sahibi zarara ugraya-
caksa, bu takdirde opsiyonu kullan-
maz®®.

Opsiyon kavramt uzun yillardan
(1800'1U yillar) beri var olmasina kar-

sin yakin gegmise kadar kullanimi
diinyada pek yaygin degildi. Gegmis-
te opsiyonun vadesi her farkli aligve-
rig icin alici ve satict arasindaki pazar-
Ik belirlenirdi. Ancak 1973'de ilk ola-
rak organize olmug, opsiyon aligverisi
Chicago Board Option Enchange'de
(borsasinda) yapilmigtir. Borsa, s0z-
legmelerin standartlagmasi, alici ve
saticilar igin bir takas merkezi olugtur-
masi, likiditenin artmasi ve opsiyon
sozlegmelerinin aim satim maliyetle-
rinin azaltimasi yonlerinden elverigli-
dir®. Ulkemiz agisindan olaya yaklas-
tigimizda istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB) vadeli iglemler piyasa-
sinin kurulug asamasinda oldugunu
goruyoruz. 1997 Aralik ayina yetigtiril-
meye ¢alisilan, piyasada énce iMKB
30 Endeksi Gzerine futures ve opsi-
yon islemlerinin baglatimasi, ardin-
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dan da faiz oranina dayah vadeli ig-
lemler ve hisse senedi opsiyonlarinin
pazannin agiimas! planlanmaktadir.
Yetkililer vadeli piyasalara sahip olan
Ulkelerde spot piyasasinin likiditesi-
nin arttigr ve islem hacimleri agisin-
dan piyasalara istikrar geldiginin g6z-
lemlendigine igaret etmektedirler.

1 — OPSIYONLARLA iLGILi
TERIMLER

Asagida opsiyonlaria ilgili temel
kavrarlara deginilmigtir'®..

1) Satin Alma Opsiyonu: Sahibi-
ne belli bir kiymet buglnden belirle-
nen bir fiyat Gzerinden belli bir vade
iginde veya sonunda satin alma hakki
veren opsiyondur. Ornegin elinizde
IBM kurulusunun hisselerini 100 Do-
lar'dan 90 glnlik satin alma opsiyo-
nu varsa, bu opsiyon sahibine gele-
cekteki 90 gun icinde herhangi bir
zaman ya da vade sonunda IBM his-
selerini satin alma hakki verir.

2) Satma Opsiyonu: Alicisina ve-
ya sahibine belli bir kiymeti bugtin-
den sabitlenen bir fiyat Gzerinden
belli bir vade iginde ya da sonunda
satma hakki veren opsiyondur. Orne-
gin Ford kurulusunun hisselerini 30
Dolardan 30 gln igin satma opsiyo-
nu, sahibine ya da alicisina gelecek-
teki 30 gin icinde herhangi bir za-
man bir adet Ford hissesini 30 Do-
lar'dan satma hakki verir.

3) Opsiyon Fiyati: Opsiyon alicisi
tarafindan saticlya 6denen fiyattir. Or-
negin Ford hisselerinin satma opsiyo-
nu 1991 yilinda 5. 3/8 veya 5.375 Do-

lar olarak ifade edilmekteydi. Buna
kargilik IBM'in satin alma opsiyonu 4.
5/8 veya 4.625 Dolar idi. Ancak bu
opsiyon sdzlesmeleri en az 100 adet
hissenin alim veya satim durumlarin-
da gegerlidir. Yani IBM'in satin alma
opsiyonu i¢in en az 100 (4.625) =
462.5 dolar 6denmesi gerekmektedir.
Opsiyon saticisina bazen yazici da
denmektedir.

4) Kullarurn Fiyati: Bir aktif deger
icin yapilan opsiyonda taraflarin an-
lastiklar deg@ere, yani opsiyon hakki-
nin kullanilmasi halinde uygutanacak
olan fiyata denir.

5) Opsiyon Vadesi: Opsiyonun
kullanilabilecegi son giini ifade eder.

6) Amerikan ve Avrupa Tipi Opsi-
yonlar: Amerika tipi opsiyonlarda op-
siyon sahibi satin alma veya satma
hakkini sdzlesmede belirtilen vade
boyunca istedigi zaman kullanabilir.
Oysa Avrupa tipi opsiyonlarda opsi-
yon sadece vadenin son gunt kulla-
nilabilir. Bagka deyisle sahibine belli
bir kiymeti belirli bir fiyata sadece bel-
li bir tarihte satma ya da alma hakki
verir.

7) Karda Opsiyon - Zararda Opsi-
yon: Hisse senedinin spot fiyati o his-
se senedinin opsiyonunun kullanim
fiyatindan, bazen ylksek, bazen du-
suk, bazen de esit olabilir. Bir satin
alma opsiyonunda hisse senedinin
spot fiyati (piyasa fiyatr) kullanim fiya-
tinin Gzerindeyse buna karda opsiyon
denir. GUnkd bu durumda opsiyon
sahibi, opsiyonu kullanma fiyatindan
alir ve piyasada daha yiksek bir fiyat-
tan tekrar satar. Bir satin alma opsi-



YRD. DOC. DR. MUGE ISERIi

yonunda tam tersine, spot fiyat, kulla-
nim fiyatindan daha dtigtikse buna
zararda opsiyon denir. Spot ve kulla-
nim fiyatlan birbirine esit olursa basa-
bas opsiyon adi verilir. Ayni terimler
satma opsiyonlan icin de gegerlidir.
Ancak bu takdirde tanimlar tersine
cevrilmelidir.

Ornek: 31 Aralik 1991'de Chicago
Opsiyon Borsasinda Sears Kuru-
luglarimin bir adet hissesini 40 do-
lardan satin almak igin 6denen
prim 5/16 veya 0.3125 dolardir. Mi-
nimum 100 hisse alma zorunlulugu
oldugu igin 0.3125 x 100 = 31.25
dolar Odeyerek, Seras hisselerini
hisse bagina 40 dolardan (diyelim
ki 30 gtn igin) satin alma hakkina
sahip olunabilir. Opsiyon siresi
i¢inde spot fiyat 40 dolarin altinda
kalirsa sadece 31.25 dolar kayipta
olunur, ancak, diyelim ki spot fiyat
50 dolara gikti. Bu durumda yapi-
lan 31.25 dolarlk yatinm opsiyon
sahibine 100 (50 - 40) = 1000 do-
lar kazandinir.

Bir opsiyonun degerini etkileyen
faktorler asagidaki sekilde siralanabi-
lirdel

1) Belirli bir kullanim fiyatina gé-
re hisse senedinin spot fiyati ne ka-
dar ylkselirse, satin alma opsiyonu-
nun degeri o kadar artar. Tam tersine
satma opsiyonunun deg@eri dUser.

2) Opsiyon suresinin uzamasi
opsiyonun degerini arttinr. GUnku va-
de ne kadar uzunsa, hisse senedinin
kullanim fiyatinin altina dismesi ya
da Gzerine gikmasi ihtimali o denli ar-
tar.
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Satin alma ve satma opsiyoniarini
daha detayli olarak érnek Uzerinde
gérirsek, agagidaki bulgulara ulasabi-
liriz'®.

Satin Alma Opsiyonu: Satin alma
opsiyonu sahibi s6z konusu varhigin
spot fiyati, kullanim fiyatimin Gzerine
¢iktiginda opsiyonunu kullanir. Tam
tersi durumda ise bu hakkini kullan-
maz. Yani spot fiyat kullanim fiyatin-
dan distkse bu hakki kullanmaz. Kar
elde etmek yalnizca spot fiyatini, kul-
fanim fiyati (+) satin alma opsiyonu
priminin Gzerine ¢ikmasiyla mimkun-
dur.

Ornegin IBM satin alma opsiyo-
nunun 1 dolar ve kullanim fiyatinin
100 dolar oldugunu varsayalim. Vade
bitiminde piyasa fiyatl 100 dolarda ise
opsiyon igin basabastadir denir. Op-
siyon sahibi 1 dolar 6dedigi igin kaybi
bu kadarla kalir. Ancak IBM'in spot fi-
yati 110 dolara gikarsa, opsiyon sahi-
bi opsiyonu kullanir. Hisse senedini
100 dolardan alir. 110 dolardan satar
ve net 9 dolar kazanir. Bu durum kar-
da opsiyondur. Diyelim ki, spot fiyat
95 dolar, bu takdirde opsiyon sahibi
bu hakkiri kullanmayacak (zararda
opsiyon) ve 1 dolarlik kayipla yetine-
cektir. Satin alma opsiyonunda opsi-
yon sahibinin maksimum kaybi éde-
digi prim kadardir. Kazanci ise teorik
olarak sinirsizdir. Kisaca opsiyon sa-
hibi veya hamili, alm opsiyonunda
da, satim opsiyonunda da aktif dege-
rin alim veya satim olanaklanm elinde
bulundurmakta, istedigi takdirde va-
de sonunda opsiyonu hakkinm kullan-
may! talep etmektedir. Buna karsilik
satin alma opsiyonunda yazicinin (ya-



46 OPSIYON KAVRAMI ve OPSIYON FIYATLANDIRMA MODELI

ni opsiyonu satan kisi) limitli kar po-
tansiyeli (prim kadar) ancak limitsiz
kayip riski vardir.

Satma Opsiyonu: Satma opsiyo-
nunun ahcisi, séz konusu varligin fi-
yati, kullanim fiyatinin altindaysa po-
tansiyel kardadir. Satma opsiyonu-
nun kullanicisi elindeki varhg ‘gercek
piyasa fiyatinin Gzerinde degderle yazi-
ciya satar. Ornegin opsiyon fiyati 9
dolar, vade bitiminde IBM'in hisse se-
nedinin fiyati 88 dolar, kullanim fiyati
100 dolar ise, opsiyon kullanicisi op-
siyonu kullanir. Hisse senedini piya-
sadan 88 dolara alir, yaziciya 100 do-
lara satar. Bu durumda opsiyon kulla-
nicisinin net kazanc! 3 dolardir. Gln-
ki kullanici baglangi¢ta opsiyonu kul-
lanmak icin 9 dolar vermistir. Ancak
satma opsiyonu zarardaysa, ornegin
spot piyasa fiyati 105 dolarsa kullani-
¢l opsiyonu kullanmaz ve kaybi bas-
langigta 6dedigi 9 dolarla kalir.

Satma opsiyonu kullanicisina li-
mitli risk (opsiyon UGcretinin kaybi) ve
limitsiz potansiyel sunar. Satici ya da
yazicl agisindan satma opsiyonu kul-
lanicinin tam tersi bir durum yaratir.
Eger IBM'in hisse senedi fiyati vade
bitiminde 105 dolarsa opsiyonun hig-
bir degeri yoktur ve opsiyon kullanil-
maz. Bu durumda yazici sadece 9
dolarlik opsiyon Gcretini kazanmig
olur. Ancak hisse senedi fiyat vade
bitiminde 88 dolarda ise, kullanici op-
siyonu kullanir ve yazici tarafindan
herbir hisse 100 dolardan alinmak
durumundadir. Hisse senedinin kulla-
nim fiyati ve Uzerindeki her fiyat icin
yazicinin kazancl sadece opsiyon pri-
mi ile sinirhidir. Ama kullanim fiyatimin

altindaki fiyatlar icin yazicinin kayb:
sonsuzdur. Dolayisiyla satma opsiyo-
nu yazicisi, satin alma opsiyonu yazi-
cisinda oldugu gibi limitli kar potansi-
yeline (opsiyon primi kadar) ancak
bunun karsiliginda oldukga yulksek
kayip potansiyeline maruzdur.

Birlesik Opsiyoniar: Yatirmcilar
ayni hisse senedi Gizerinde farkli opsi-
yon sozlegmelerini birlestirerek ya da
ayn! hisse senedi tzerinde uzun veya
kisa vadeli sozlesmeleri birlestirerek
kar ve riski dengeleme amaciyla farkli
durumlar yaratabilirler. Bunlara birle-
sik pozisyonlar denir (Strips stradd-
les). Bu durumu bir 6rnek Uzerinde
¢ozecek olursak; bir yatirrmainin IBM
hisselerinin fiyatinin, gelecekte, geg-
miste oldugundan cok daha oynak
olacadint bekledigini farzedelim. Yati-
nmci hisse senedinin fiyatinin yliksek
ya da disik olacagini bilmemekte,
sadece fiyatin disme ya da ylkselme
egilimlerinden birinde olacagtna inan-
maktadir. Bu inanisa gore bir yatirm
pozisyonu almak muamkunddr. (Uzun
pozisyon almak ya da uzun vadede
iki tarafl birden tutmaz). Bu durumda
yatinmel aynt hisse senedinden, ayni
kullanim fiyatr Gzerinden ayni miktar-
da satin alma ve satma opsiyonlar
alr”. (Bkz. Tablo 1). Tablodan da an-
lagilacagl Gzere Ocakta IBM'in 100
dolarlik satin alma opsiyonu, 1 dolar-
dan satilmis karsihgi olan satma opsi-
yonu ise, 9 dolardan (yaklasik) satil-
mistir. Bu durumda yatinmciya top-
lam maliyet 10 dotardir. Vade bitimin-
de IBM'in hisse senedi fiyati 100 do-
lar ise hem hem satin alma, hem de
satma opsiyonlan basabastadir. Hig-
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bir opsiyonun degeri yoktur ve kulla-
nilmazlar, yatinmci da toplam 10 do-
lar kaybeder. Bu paray! ise bu birlesi-
min alindig! yazici kazanir.

Ancak vade bitiminde IBM'in fi-
yati 120 dolara ¢ikarsa yatinmci satin
alma opsiyonunu kullanir. 120-100 =
20 dolar briit kar yapar. Net olarak da
1 + 9 = 10 dolar opsiyon primlerini
distigimuizde 10 dolar kazanir. Bu-
na karsilik IBM'in spot fiyati 80 dolar
olursa, yatirrmct satma opsiyonunu
kullanir hisse senedini 80 dolardan
alip 100 dolardan yaziciya tekrar sa-
tar ve net 10 dolar kazanir. Bu du-
rumda birlesik yatinm ancak IBM'in
hisse senedi fiyati 90 dolar - 110 do-
lar arasinda degisirse para kaybeder,
ama fiyatlar bu araligin diginda her-
hangi bir fiyat olursa kar yapilir. O
halde bu turde bir yatinmin beklenen
karligi IBM hisselerinin fiyat oynama-
lariyla dog@rudan iligkilidir. Yatirnm,
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hisse fiyatlar gok oynaksa kar yapar;
fiyatlar duragan ise para kaybeder.
Dolayisiyla IBM hisselerinin opsiyon
fiyatlarindaki oynamalarnn haricinde
olarak daha fazla oynakiik g&sterece-
gini uman yatimmcilar bu tur bir yatir-
mi satin alrlar. IBM hisse fiyatlannin
opsiyon fiyatlarindaki oynamalardan
daha az oynak olacagint uman yati-
nmcilar ellerindeki bu tur birlegik yati-
rimi satarlar ve (kisa pozisyon) alirlar.
Bu tur bir yatnmin yazicisi (saticisi)
ancak hisse fiyatlari duragan oldu-
dunda para kazanr, fiyatlar arasinda
blylik oranda dalgalanmalar varsa
para kaybeder.

Satma, Satin Alma Paritesi: Den-
ge durumunda satma ve satin alma
opsiyonlarinin fiyatlan birbiriyle iligkili-
dir. Bu iliskiye satma - satin alma pa-
ritesi denir. Agiklama yapmadan énce
varsayimlarimiz; opsiyonlarin Avrupa
tipi opsiyon yani sadece vade bitimin-

Tablo 1
Chicago Opsion Borsasi Kotasyonlari

Newyark Borsasi Kulanim SATIN ALMA SATMA

Kapanis Fiyati Fiyati Aralik Ocak  Nisan Aralik Ocak Nisan

IBM

91 1/4 90 3 41/2 6 3/4 17116 29/16 43/4

91 1/4 100 1/4 1 23/4 83/4 91/8 10 3/4

91 1/4 110 iglem 1/4 11/8 Iglem 18 3/8 19
gbérmemis g6rmemis

SEARS

351/2 40 1/16 5/16 7/8 41/2 47/8 51/4

CENTOLOR

50 1/2 40 10 1/2 11 14 116 7/8 25/8

December 3 1991
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de kullanilabildigi ve hisse senedinin
opsiyon dénemi iginde kar pay! da-
gitmadigidir.

Satma - satin alma paritesine gé-
re herhangi bir tir opsiyonun degeri
diger tir opsiyonun degerini bildigi-
miz muddetge, kolaylikla bulunabilir.

Vade bitimindeki opsiyon fiyatini
kesin olarak bilebilirsek de bu fiyatin
kullanim fiyatina esit oldugunu (Px)
varsayarsak kullanim fiyatinin bugiin-
ki degeri risksiz iskonto orani Gzerin-
den iskonto edilmis haline esittir.

Yani, Ps+Pp-Pc =Px / (1 +
KRF)'

Px : Opsiyonun kullanim fiyati

Ps: Vade bitiminde hisse senedi-
nin fiyat

Pp: Satma opsiyonunun fiyati

Pc: Satin alma opsiyonunun fiya-
ti

KRF: Risksiz iskonto oran! (dev-
let tahvilinin getirisi)

t: Vade bitimine kadar gegen za-
man

Bu esitligi, satin alma opsiyonu-
nun degerini satma opsiyonunun bir
fonksiyonu olarak tekrar yazmak da
mUmkdnddr.

Pc = Ps + Pp - Px (1 + KRF)'
veya
Pp = Pc + Px/ (1 + KRF)'- Ps

Bu durumda Ps, Px, KRF ve t'yi
bildigimiz her zaman, satin alma op-
siyonunun fiyat, satma opsiyonunun
fiyatina baghdir. Ya da tam tersi iligki
gecerlidir. Bir opsiyonun fiyati hisse
senedinin fiyati ve kullanim fiyatindan
Ote baska faktorlere de baglidir. Op-

siyon vadesine kadar gegen sdre, his-
se senedi fiyatinin degiskenligi, risksiz
iskonto orani.

Opsiyonun suresi ne kadar uzun-
sa de@eri o kadar artar ve getirisi o
denli fazla olur. Ornedin bir opsiyo-
nun bugldn &égleden sonra 16.00'da
vadesi bitiyorsa, hisse senedinin fiya-
tinin buylk oranda artma sansi pek
olmaz ve opsiyon kullanim fiyatina
yakin bir degerden satilir, boylelikle
getirisi az olacaktir. Ote yandan vade
bitim middeti érnegin bir yil sonra ise
hisse senedi fiyati oldukga biylk
oranlarda artip opsiyonun degerini
yukari gekebilir. Fiyatlar oldukga oy-
nak hisse senetlerinin opsiyonlan fi-
yatlari duragan olan pek degigsme-
yenlerinkine gére daha degerlidir.
Pek fazla fiyat hareketi olmayan bir
hisse senedinden blytlk kazanglar el-
de etme sansi pek azdir. Tam tersine
hisse senedi fiyati cok oynaksa opsi-
yon kolaylikla ¢ok kazancli hale gele-
bilir. Ustelik opsiyonlar tzerindeki ka-
yiplar da limitlidir. Hisse senedi fiya-
tindaki blylk disusler ayni oranlarda
opsiyon sahibine koétu etki yapmaz.
Dolayisiyla bir hisse senedi fiyatt ne
kadar degigskense onun opsiyonunun
degeri de o denli ylksektir. Opsiyonu
yatirimeilar igin cazip kilan en buyUk
Ozellik, kiglk sermayeyle yola gikip,
blylk kéarlarin elde edilebilmesine
olanak saglayan bir finansman arac!
olmasidrr. Kaldirag etkisi ile fiyatlarda-
ki kiiglk bir dalgalanma, yatinmeitarin
oransal olarak ¢ok dabha fazla kazan¢
saglamalarina olanak verir.
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2 — OPSiIYON FiYATLAMA MODELI

Bu modele girmeden énce daha
basit bir 6rnek Gzerinde, konuyu in-
celemekte fayda vardir.® Hazir ye-
mek Uretimi Uzerine gahisan bir sirke-
tin 1 yillk satin alma opsiyonu oldu-
gunu varsayalim. Her bir opsiyon igin
kullamim fiyati 35 dolar ve su anda
sirket her bir hissesini 40 dolardan
satmaktadir. Ayrica buglinden itiba-
ren bir yil sonra opsiyonlarin vadesi
dolacagindan sirketin hisselerinin su
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iki fiyat Gzerinden ya 30 dolar ya da
50 dolar tizerinden satilacagini varsa-
yalim. Bu kosullar altinda sirketin sa-
tin alma opsiyonunun degeri nedir?
Bu soruyu yanitlamak igin 6ncelikie;

1) Vade bitimindeki getirileri belir-
lemek gerekir: Vade bitiminde hisse
senedi fiyatl ya 30 dolar ya da 50 do-
lar olacaktir. Opsiyon degeri de bu fi-
yatlara bagli olarak degisecektir. O
halde vade bitiminde su durumla kar-
stlagacagiz.

Hise Senedi Fiyati

Opsiyon Degeri

Dusuk 30 Dolar 0 Dolar (Opsiyon Degeri Yok)
Yuksek 50 Dolar 15 dolar

Yuksek - Dusuk

Aralig 20 Dolar 15 Dolar

2) Kazanc¢ Araligini Dengelemek:
Kazang araligi, herbir hisse senedi
yatinmu i¢in 20 dolardir (ya 30 dolar
ya da 50 dolar kazang) ve bir birim
opsiyon yatinmi igin 15 dolardir. {ya
0, ya da 15 dolarlik kazang). Bu ara-

liklar her iki yatirim igin, sirket hissele-
rinden 0,75 oraninda alindigi takdir-
de, esit olacaktir. (Yani 100 opsiyona
karsilik, 75 hisse senedi alindid tak-
dirde Ustteki matris su sekli alacaktir).

Opsiyon
Hisse Senedi Fiyat: 0.75 Hissenin Degeri Degeri
Diisiik 30 225 0
Yuksek 50 37.5 15
Dusuk YUksek
Araligi 20 15 15
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3) Risksiz bir porftéy yaratmak:
Sirketin 0.75 hissesini alarak, bir adet
satin alma opsiyonu satarsaniz, risk-
siz bir portfoy yaratilabilir. Satin alma
opsiyonunu satmak, hisse fiyati dis-

se bile, sonugtaki porftoy degerini et-
kilemez, ancak hisse fiyati yiikselirse
bu satis portféy degerini digtrir. So-
nugta kazang matrisi su sekli abr.

Hisse 0.75 Hissenin
Senedinin Degeri
Fiyati

Dustik 30 225 +
Yiksek 50 375 +

Satin alma opsiyonu

satiginin portfoy degeri Portfoy
tizerine etkisi Degeri

0 = 225

(15) = 225

Vade bitiminde hisse senedi fiya-
tt 30 dolar olursa, hisse senedine ya-
pilan yatinm, 22.5 dolar tutacak ve
satin alma opsiyonu kullaniimayacak
ve portfdy degeri etkilenmeyecektir.
Ote yandan vade bitiminde, hisse fi-
yati 50 dolar olursa, hisse senedine
yapilan yatirm 37.5 dolar olacak an-
cak, satin alma opsiyonu sahibi opsi-
yonunu kullanacaktir. Bu nedenle
kullanim fiyati 35 dolar olan ve piya-
sadan 50 dolar alinabilecek opsiyon
satilacak ve hisse basina 15 dolar ka-
yipta olunacaktir. Dolayisiyla hisse
senedi fiyatt ne olursa olsun (bu O6r-
nekte ya 30 ya 50) portfdy degeri
22.5 dolar olacak ve risksiz bir porf-
toy yaratiimig ofacaktir. Bu olay, hisse
senedi satin alip o hisse senedinin
satin alma opsiyonunu satarak ger-
ceklestirmek mimkin olmustur.

4) Satin Alma Opsiyonunun De-
geri: Su ana kadar satin alma opsiyo-
nunun kag paradan satilacagi belir-
lenmemistir. Sadece bir yil sonra el-
deki risksiz portfdyin 22,5 dolar ol-
dugu belirtilmigtir. Eger risksiz iskon-

to orany % 8 ise, portféyun buginkid
degeri, 22.5/ 1.08 = 20.83 dolar olur.
Sirketin bugtin bir adet hissesi 40 do-
larsa, risksiz bir portfdy yaratmak igin
0.75 (40) = 30 dolarlik yatinm (—) sa-
tin alma opsiyonu satisindan ele ge-
¢cen miktar gerekir.

Risksiz bir portfoéy yaratmak igin
gereken toplam yatinm miktan 20.83
dolara esit ya da daha az olmasi ge-
rektiginden (20.83 dolar portféytn
buginku degeridir). Satin alma opsi-
yonu en azindan 30 - 20.83 = 9.17
dolara satmak gerekmektedir. 9.17
dolar basabasta olunan satis noktasi-
dir. Opsiyon piyasasinda rekabet
sozkonusuysa 9.17 dolar opsiyonun
denge fiyatidir. Bu basit 6rnek aslinda
gergege uygun dedildir. Clnki sirke-
tin hisse senedi fiyati bir yil sonra her-
hangi bir deder olabilir. Ama bu 6r-
nek, prensipte yatinmcilarin hisse se-
nedi satin alip bu hisse senetlerinin
satin alma opsiyonlarnni satarak risk-
siz bir portféy olusturabilecekleri ve
bu tir bir portfdyln getirisinin risksiz
iskonto oranina esit olacagini goster-



YRD. DOC. DR. MUGE ISERI

mesi agisindan faydalidir. Satin alma
opsiyonlar bu sartt yerine getirecek
gekilde, fiyatlandinimamigsa yatirm-
cllar hisse senedi ve opsiyonlar den-
ge noktasina ulasana dek alip satar-
lar.

Simdi temeli risksiz porttdy yarat-
mak olan ancak genis bir hisse sene-
di fiyat araliina dayandigi igin gok
daha gergek¢i olan Black-Scholes
(Fischer Black - Mynon Scholes) op-
siyon fiyatlandirma modeli hakkinda
bilgi verilecektir®.

3 — BLACK - SCHOLES OPSIYON
FIYATLANDIRMA MODELI
VARSAYIMLARI

Satin alma opsiyonlarini deger-
lendiren bu model, 1973'de gelistiril-
mistir ve yatinmcilar tarafindan olduk-
¢a genis kullamm alanina sahiptir.
Modelin varsayimlarnni siralayacak
olursak;

— Satin alma opsiyonunun hisse
senedi, opsiyon suresi boyunca te-
mettt daditmaktadir.

— Hisse senedi ya da opsiyon
alim satimiyla ilgili islem maliyeti sifir-
dir.

— Hisse senedi alicisi, satin alma
fiyatinin risksiz iskonto orani Uzerin-
den belli bir oranini 6diing alabilir.

— Satin alma opsiyonu sadece
vade bitim tarihinde kullanilabilir. (Av-
rupa tipi opsiyon)

— Hisse senedi fiyat: rasgele ola-
rak degismektedir.
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Black-Scholes opsiyon fiyatlan-
dirma modeli hisse senetlerini satin
alip, ayni hissenin satin alma opsiyo-
nunu satarak yatirimcinin risksiz bir
yatinm pozisyonu yaratmasina daya-
nir. Burada hisse senedi tzerindeki
kazanglar opsiyonda olan kayiplarla
karsilanip risk sifirlanir. Bu risksiz yati-
rim, risksiz iskonto orani kadar bir ka-
zang saglamalidir. Aksi takdirde bir
kazang firsati dogar ve yatinmcilar bu
firsattan yararlanarak opsiyon fiyatini
denge noktasina gekerler.

Black-Scholes Modeli su ¢ esit-
ligi saglamalidir.

1)V =P [N @] — xe N
(d2)]

2) d, In (P/x) + KRF + (V?/,)'
VvVt

3)d,=d, -Vt

V = (t) zaman ile vade bitimine
kadar satin alma opsiyonunun gincel
degeri.

P = Sz konusu hisse senedinin
guncel fiyati.

N (d;) = Standart normal bir da-
giimda d, den daha az sapma olasili-
gi.. N (d,) ve N {d,) standart normal
dagihim fonksiyonundaki alanlan be-
lirtir.

x = Opsiyonun kullanim fiyati

e = Uslii fonksiyon = 2.7183

KRF = Risksiz iskonto orani

t = Opsiyon sdresi (opsiyonunun
vade bitimine dek gegen siire)

In (P/x) = P/X'in logaritmasi

V2 = Hisse senedinin iskonto
oraninin varyansi
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Eger opsiyon fiyati 1- No'lu esit-
likte belitilen denklemden farkh ¢I-
karsa, yatinmcilar igin kar etme ola-
nagt dogar. Bu da sonugta opsiyon
fiyatint modelde belirtilen noktaya ge-
ker. Gergekte 1- No'lu esitligin ilk teri-
mi, yani P [N (d,)] gelecekteki hisse
senedi fiyatinin beklenen o glnku de-
Geridir. ikinci terim ise, xe ™™ [N
(dy)] kuftanim fiyatinin buginki de-
geri seklinde dustndlebilir. Anlatilan-
lari ornek Uzerinde gérecek olursak;
Hisse senedinin guncel degeri P, kul-
lanim fiyati x, vadeye kadar gegen za-
man t, herhangi bir ekonomik kay-
naktan 6grenibilebilir. Risksiz iskonto
orant, KRF, opsiyonunu vade bitimiy-
le ayni zamanda vadesi biten, devlet
tahvilinin getirisidir. Hisse senedi fiya-
tinin varyansi (V%), gegen senenin
ginlik hisse senedi fiyatlarindaki
ylzdesel degisimin varyansini hesap-
layarak tahmin edilebilir. Bu varyansi
gunliik olarak soyle formule etmek
mumkdndir. (P, - Py;) / P,

Elimizde asagidaki verilerin oldu-
gunu varsayalim.

P = 20 dolar (guncel hisse sene-
di fiyati)

x = 20 dolar kullanim fiyat

t = 3 ay veya 0.25 yil (vade biti-
mine dek gegen zaman)

KRF = 0.12 risksiz iskonto orani

V? = 0.16 hisse senedi fiyati var-
yansi

Bu verilerle opsiyon fiyatlandir-
ma modelini g esitligi ¢cézerek kur-
mak mumkunddr. 1. esitlikte d; ve d,
gerektigi igin oncelikle 2 ve 3 no'lu
esitlikler cdzulmelidir.

{2020 + (012 + (016/2 025 0+ 005

040(050) YY)
d, =d, -0.20 = 0.05

N (d;) = N (0.25) Standart nor-
mal dagiim

N (d,) = N (0.05) fonksiyonunda-
ki alanlardir.

Standart normal dagiim fonksi-
yonu altindaki z alan degerlerine bak-
tigimizda d, = 0.25 degeri 0.5987
olasiligini verir N (d,) = 0.5987 ve N
(d;) = 5199 olur. Bu degerler denk-
lemde yerine konuldugunda; 20e -
(0.12) (0.25)

V = 20 (0.5987) - 19.41 (0.5199)
= 1.88 dolar.

Varsayilan kosullar altinda opsi-
yon degeri 1.88 dolardir. Opsiyon fi-
yatinin su anda 2.25 dolar oldugunu
kabul edelim. Bu durumda yatinmci-
lar ellerindeki opsiyonu satarlar ve
ayni opsiyonun hisse senedinden sa-
tin alirlar. Bu sekilde risksiz bir ka-
zang elde ederler. Opsiyonun guncel
fiyati 1.88 dolar altinda olursa; yati-
nmcilar 1.88 dolardan daha fazla fiyat
odemeye yanasmazlar. Boylelikle
1.88 dolar opsiyonun denge fiyati de-
geri olur.

Opsiyon fiyatlandirma modeli
faktorlerinin opsiyonun degerini ne
sekilde etkiledigini gérmek igin Tablo
2'ye bakiimalidir. En Ustteki sirada ve-
ri olan faktérlerle opsiyon degeri 1.88
dolar bulunmustur. Daha sonraki her
sira igin bir faktor yukseltiimis, diger-
leri sabit tutulmustur. Simdi her bir
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TABLO 2

Hiss.e Sen. Kullanim Opsiyon  Risksiz Hisse Sen. Satin Alma

Fiyati Fiyati Suresi Iskonta Orani  Getirisinn  Opsiyonu

Durum (P) (x) 0) (KRF) (%) Varyansi (T?) Degeri (V)
Temel Durum 20 20 0.25 % 12 % 16 1.88
P 5 dolar 25 20 0.25 12 16 5.81
x 5 dolar 20 25 0.25 12 16 0.39
t6 ay 20 20 0.5 12 12 2.81
KgF 16 % 20 20 025 16 16 1.99
V©0.25 20 20 0.25 12 25 2.27

faktérdeki degismelerin opsiyon de-
gerini nasil etkiledigini gérelim.

1) Hisse senedi fiyati (P) 20 do-
lardan 25 dolara ¢ikarsa opsiyon de-
geri 5.81 dolara yiikselmektedir. Do-
layisiyla opsiyon degeri hisse senedi
fiyatr artttkga artmaktadir. Ancak bu
artig hisse senedi fiyatindaki artigtan
azdir. (3.93 dolara karst 5 dolarlk ar-

tis)

2) Kullanim fiyati (x), 20 dolardan
25 dolara ¢ikinca, opsiyon degeri
diugsmektedir. Opsiyon degerindeki
dusts, kullanim fiyatindaki artigtan az-
dir.

3) Opsiyon stresi (t), U¢ aydan
(0.25 yil), alti aya (0.5 yil} gikinca op-
siyon degderi 1.88 dolardan 2.81 dola-
ra yukselmistir. Diger faktérler sabit
tutuldugunda alti ayhk opsiyon degeri
U¢ aylik opsiyondan fazladir. QuUNKU
opsiyonun degeri s6z konusu hisse
senedinin fiyat artigiyla dogru orantili-
dir. Ayrica, opsiyon suresi arttik¢a his-
se senedinin fiyat artigi §ansi yuksel-
mektedir.

4) Risksiz iskonto oram % 12'den
% 16'va ¢iktiginda, opsiyon degeri
1.88 dolar'dan 1.99 dolara yiikselmis-
tir. Clnkti genelde opsiyon fiyatlar fa-
Zi oranlarindaki degismelere fazla du-
yarl degildir.

5) Hisse senedi getirisinin var-
yansi % 16'dan % 25'e g¢ikinca opsi-
yon degeri de 1.88 dolardan 2.27 do-
lara yikselmigtir. Bu bize hisse sene-
dinin riski arttikga opsiyonunun dege-
rinin arttigini gbstermektedir. Cunki
kultamm fiyati Gzerinden satiian ve V°
= 0 olan bir opsiyon aldiginiz takdir-
de, bu hisse senedi fiyatinin artma
olasiliginin sifir olmasi demektir. Boy-
lelikle opsiyondan para kazanma ola-
sihgi yoktur. Ote yandan yiiksek var-
yansa sahip bir hisse senedinin opsi-
yonunu alirsaniz yuksek bir olasilikla
hisse senedi fiyati ¢ikacak ve opsi-
yondan oldukga fazla kér elde ede-
ceksiniz. Dogal olarak yliksek varyan-
s1 olan hisse senedinin fiyat digebilir
de. Ancak opsiyon kullanicisinin kaybi
opsiyon icin édedigi fiyatla sinirlt kalir.
Varyansin ytiksek olmast opsiyonun
degerini de arttirir. Riskli hisse senet-
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lerinin opsiyonlar, guvenli dusik var-
yansii hisse senetlerinden her zaman
i¢in daha degerlidir.

ABD ve Avrupa'da uzun yillardan
beri yaygin olarak kullanilan opsiyon-
larin Tarkiye’de uygulanmasina 80'li
yillarin sonlarinda baglanmistir™®. An-
cak Turkiye’de opsiyon uygulamalari-
nin ¢ok fazla yayginlasmamasinin
bashica nedenleri arasinda asagida
belirtilen nedenler yer almaktadir””,

Bilgi ve tanitim yetersizligi, opsi-
yon piyasalarninin gelisimini destekle-
yecek mevzuat ve altyapi yetersizligi,
yliksek enflasyon ve ekonomideki be-
lirsizlikler nedeniyle opsiyon saticisi-
nin ¢ok fazla risk dslenmesi.

4 - SONUG

Dunya ticaretindeki hizli geligme-
ler ve globallesme sonucunda iglet-
meler yeni finansman teknikleri aray!-
sina girmisler ve bu teknikleri kullan-
maya baslamiglardir. Opsiyon teknigi
de mali piyasalarin ytuksek kazang
saglayan ve disuk maliyet iceren fi-
nansal araglar bulma gereksinimin-
den dogmus tekniklerden biridir. Bu
galigmanin yapilmasindaki amag, op-
siyon kavrami ile ilgili teorik bilgiler
vermek ve kurulug agamasinda olan
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Vadeli islemler piyasasinin Ulkemiz
igcin ¢adl yakalamak agisindan ne
denli gerekli oldugunu vurgulamaktir.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 1997)

L3 ] igsizlik | Drs Ticaret | Cari i§le.rr: Faiz Oranlari (%)
Ulkeler gsie | reicy | tereter | omm gy | GUISERC | Saer, perd
Fiyatlan® | Kazanglar® | (Ep son) (éony12 A;) ((SolnygrAs) Plyasasi Kredi
Y) |(Son 3 Aylik)

ABD. 3.9 2.1 4.2 53 -196.4 -156.9 5.44 8.50
Almanya 2.4 19 1.1 10.7 73.1 -6.9 343 5.00
Avustralya 36 ~0.3 2.4 8.5 1.8 -132 498 8.75
Avusturya 1.3 1.1 5.0 7.0 -8.0 -6.2 345 6.50
Belgika 2.9 1.4 22 135 1.1 14.3 329 7.25
Danimarka 37 2.2 4.1 83 40 05 3,60 6.25
Fransa 26 1.3 27 125 273 34.9 3.38 6.55
Hallanda 2.9 2.3 3.1 6.6 16.4 22.4 332 5.25
Ingiltere 38 37 43 7.2 -17.4 a8 6.72 8.25
lspanya 3.1 19 3.2 21.8 -17.0 10.2 5.07 725
lsveg 2.6 1.8 39 7.9 17.3 7.2 4.00 5.80
lsvigre 0.8 0.4 13 5.1 0.1 20.3 1.06 3.13
Italya 19 1.6 4.5 12.0 345 34.2 6.94 9.00
Japonya 1.0 25 23 34 97.5 87.6 0.50 1.63
Kanada 37 1.5 -1.8 100 18.9 -85 362 5.50

Aciklamalar: (b.d.) = Belli Degil.

®
()

Yillik Yzde Degisim.

Kaynak: The Economist, 13 Aralik 1997.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A B.D. ve Kanada icin Ithalat F.O.B., ihracat F.O.B.; Digerleri icin C.I.F / F.0.B.
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Ceviri

Yrd. Dog. Dr. SELIiM ERDOGAN

Dicle Universitesi Hukuk Fakiltesi Ogretim Uyesi

Emeklilik Devrimi”

Bir(;ok Ulke tasarruflarini yikselt-
mek ve ekonomik blylUmeyi des-
teklemek ve tesvik etmek igin Ozel
emeklilik planlan yapiyorlar. Sili'nin
reformu bu konuda yol gdsterici ola-
bilir mi?

Sili'nin bagkenti, Santiago s(p-
hesiz hac yeri gibi gérinmyor, fakat
iktisatcilar i¢in Mekke'nin bir pargasi
olmustur. Onbes yil dnce, Sili emekli-
lik sistemini 6zellestirdi. Birgok kisi Ul-
kenin son ekonomik basarisini des-
tekleyen 6ncii reformu tartistl. Ozel-
likle ulusal tasarruf oraninin gayri safi
yurtici hasifanin 1981'de % 8.2'den
1995'te % 27.6'ya ylkselmesi sasirti-
cidrr.

O zaman, Arjantin, Kolombiya ve
Peru'yu kapsayan diger Latin Ameri-
ka dlkelerinin hemen $ili reformlarnin

yumusatiimig gesitlemelerin dnceden
kabul etmelerinde sasilacak birgey
yoktur. Birka¢ Dogu Avrupa dlkesi
benzer sistemleri diiginayor. Onlarin
beklentisi tzellegen emeklilik sistemi-
nin yiiksek tasarrufa yol agacadl, si-
rayla bunun yatinma destek verip da-
ha hizli kalkinmaya yol agacadidir.
Fakat bu gergekten Sili'nin verdigi
ders midir? -

Sili reformunun amaci iflasa yak-
lagmig kamu emeklilik sisteminin yeri-
ne kigisel emeklilik hesaplarnna daya-
nan sistemi yerlestirmektir. iggilerden,
maaglannin en az % 10'unu kendi
emekliliklerini saglamak igin 6zel ola-
rak yonetilen (fakat agir ydriyen)
emeklifik fonuna koymalari istendi. is-
¢inin emeklilik maag!, hikimetin teklif
ettigi kadar degil, kendi fonuna ne
kadar 6deme yaptigina bagh olacak
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ve fon kazanglari geriye donecektir,
bu sistem "belirlenmis katki" sistemi-
dir. Cogu kamu emeklilik cetvelleri,
is¢i ne kadar dderse 6desin devletin
belirli emeklilik maas garantisi, "belir-
lenmis fayda" sistemidir. Sili'de ise
devlet garantisi bir guvenlik agi ola-
rak sadece minimum yardimdir.

Teoride 6zel fona tamamen kay-
manin birkag yarari vardir (hukimetin
simdiklere comert davranmasi yoluy-
la gelecek nesilleri cezalandirmayi
dnlemekten baska); ilki, 6rnedin eger
iscinin kendi emeklilik fonuna mini-
mum katkisi gondlld tasarrufundan
daha ¢ok ise ya da eger bu fonlar da-
ha ¢ok kazandinyorsa, onu daha faz-
la tasarrufa tesvik eder. ikincisi emek-
lilik fonlan arasindaki rekabet, daha
etkin sermaye piyasalar yaratarak, fi-
nansal sektorl daha yararli kilabilir.
Uglincisi, is piyasasi garpikliklanni
da azaltabili: Ucret vergisini 6de-
mekten kaginmak igin isverenleri gay-
ri resmi ve kagak isgi galistrmaya ce-
saretlendirir, 6zel sistem ise isgileri
kayith olarak ¢alismaya 6zendirir.

Bu etkilerin her biri Sili'de mey-
dana geldigi gibi goértunlyor. Ulusal
tasarruf orant hemen hemen doért ka-
tina ¢tkti ve bu Latin Amerika’daki en
ylksek orandir. Bugin sermaye piya-
sas| kapitalizasyonu 1986'daki %
24’den Gayri Safi Milli Hasillanin %
100'Unin Ustandedir. Sili, aktif uzun
doénem sirket-tahvil piyasasiyla bol-
gesindeki tek Ulkedir. Kanuni kayith
islerdeki istihdam net bir gekilde art-
migtir.

EMEKLILIK DEVRIMI

Fakat bu geligmeler neden - so-
nug iligkisini ispatlamiyor. Ticaretin
serbestlestirilmesi ve Ozellestirme gibi
diger pek gok reformlar da Sili'de ya-
pitdi. Bu ylzden gelismelerde emekli-
lik reformunun ne kadar etkisi vardir?

Dogru Araglar, Yanlis Sebepler

Cevap olarak, Almanya'da Saar-
land Universitesindeki iktisatgl Robert
Holzmann, emeklilik reformunun bu
sonuglardan yalniz bir kismini da pay
sahibi oldugunu ileri stirer.

Emeklilik fonlanmin gelisimi Si-
I’nin mali piyasalar igin asin derece-
de olumlu olmustur. Borsa indeksi,
6rnegin emeklilik fonlarinin hisse se-
netlerine yatinldigi ilk yil 1985'te kes-
kin bir ylikselise basladi. Hisse sene-
di ve tahvil allm satimi emeklilik fon
varliklarina uygun bir sekilde blytdu,
fonlar toplam pay sahiplerinin kiglk
bir oranini olustursalar bile pazar liki-
detisinin blylk kaynagini tesgkil edi-
yorlard.

Tasurruflarda reformun etkisi kar-
madir. R. Holzmann, emekililik fonlar-
na giren para akigini ve onlardan olu-
san kazanci toplayarak, yeni fonlarnn
ne kadar 6zel tasarruf olusturdugunu
hesapladi. Ondan sonra reformdan
kaynaklanan tasarruflarin direkt kay-
bini ¢ikardi. Bu, hikametin artik
emeklilere 6demek igin mevcut iggi-
lerden yeni katkilar almadigindan eski
sistemde emekliye ayrilan insanlara
maas saglamada bulunan kamu har-
camalarini da igermektedir. Ayni za-
manda daha énce eski sisteme yap-
tiklart 6demeler icin 6zel fonlara do-
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nen isgilerin tazminatlarini da iger-
mektedir. Emeklilik fonlariyla direkt
olarak hasil olan yeni fonlardan bu
eski tasarruflart gikarirsak, 1981 ve
1988 yillan arasindaki emeklilik fonla-
rnin bastan basa tasarruflar Gzerin-
deki direkt etkisi fiili olarak negatifti.
Sili'nin ulusal tasarruf orant yeni
emeklilik planlanindan dolay! yuksel-
di. Yalniz sasirtici olan emeklilik refor-
munun yapilmasindan sekiz yil sonra
tasarruf oranlarinin yukselmesine ne-
den olmasidir.

R. Holzmann'a gore yalniz direkt
etkiye bakmak yanlig olur diyor. Re-
formun, tasarruf Gzerinde iki blylk
dolayli -ve olumlu- etkisi olmustu. ilki
maliye politikasi vasitasi ile idi. Sili,
yeni emeklilik sistemine gegis mas-
raflaninin gogunu baska yerlere yapi-
lan harcamalari kesmekle finanse et-
ti. Bu tasarruf oranini direkt olarak
yukseltti, ¢Unk( kamu sektéranin
fazlasi veya agigi ulusal tasarrufun
blyudk bir kismini olusturuyordu.

Diger dolayl bag, 6zel emeklili-
gin finansal ve is piyasalarina destek
vermesi idi. Derinlesen ve likiditesi ar-
tan sermaye piyasalari, kullanilan ta-
sarruflarin  etkin  artmasiyla Sili'nin
kalkinmasina yardim edip destek ver-
di. Daha yuksek kalkinma duzeyi
kendi kendine daha yiksek tasarruf-
lara yol agabilir. Sili'nin tasarruf orani
1980’'lerin ortasinda yitkselmeye bag-
ladi ve kalkinma orani kalkisa gegti.

Boylece, emekililik reformu igin
O¢ tesvik? Bekle diyor, R. Holzmann.
Sili emekliilk duzensizligini dazeltir-
ken, hikiimet ayni zamanda kemer-
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leri sikmakla mesgu! idi. R. Holz-
mann, hikimet tasarruflarindaki bu
artigin altinda, Sili'nin ekonomik ilerle-
mesinin yattigini tartigir. Yani Sili'nin
basarisini kopye etmeyi arayan Glke-
ler icin bu o6nemlidir. Sili modeli
emeklilik reformu mitkemmel bir fikir-
dir, fakat yalniz 6zel emeklilik fonlari-
na yonelme tasarruflan hizh olarak
desteklemeyecektir. Bu gugli maliye
politikasini gerektirir.

* The Ecomonist, 23-29 Kasim
1996.

1 “"Pension Reform, Financial
Market Development, and Economic
Growth: Preliminary Evidence from
Chile." IMF Working Paper Wp/96/94.
August 1996.

Sayn
Okurumuz,
1998 Yili

Aboneliginizi
Yenilediniz mi?
Bekliyoruz...
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Ayin Ekonomik Olaylari

Dr. YILDIRIM KILKIS

Ekonomide Zor Gunlere Dogru

1997 Kasim ayi, 55. Hikimetin IMF gérusmeleri ile baglayarak, onerilen gok
programlarinin tartigilmasina, Hikumetin 6 ay sire ile KIT UrGnlerine zam ya-
pilmayacag! beyanlarina ve hatta erken seg¢im tahminlerine kadar varmistir.
IMF’nin sosyal givenlik ve vergi reformlari, Ozellestirmenin hizlandinimasi, enf-
lasyonun duglrGimesi gibi hususlarin hizla ele alinmasini ve sonuglandirimasin-
da israr ettigi anlagiimaktadir. Enflasyonun bir yif iginde 6ngérilen % 15 civarina
dusurdlmesi igin sabit déviz kuru, fiyatlarin ve Geretlerin dondurulmasi, yatinmia-
nn durdurulmasi gibi ¢cok kati tedbirler gerekmektedir. Bu tedbirlerin konugulma-
s1 bile piyasalarda tepkiler yaratmig, 1998 yilt is programlarina hazirlanan ig din-
yasinin, Hikimetin ekonomii ile ilgili kararlarini endise ve merakla beklemesine
yol agmistir. Bu konuda genel gorls, kamu zamlarnin donduruimasinin yeterli
olmayacagi, genis kapsaml yapisal dizenlemelere de gerek oldugu yoéninde-
dir. GUnki 6 aylik bir strede dondurulmus fiyatlarin bu siire sonunda, daha sid-
detle artacadi ve 3 rakamli enflasyona neden olmasi ihtimal dahilindedir.

Yapisal diizenleme ile ilgili bir 6rnek, Kasim ayi baslarinda Bakanlar Kurulu-
na sunulan Tesvik Kararnamesidir. Bu kararnameye gore, tesvik alarak yapilma-
sI planlanan yatinmlara iligkin kredi ve prim 6demeleri, fon kaynakl kredi ile 6n-
gérulen orta vadeli finansman ve yatinmlarini verilen strede tamamlayamayan-
lar, kendilerine aktarilan parasal tesviklerin icra yolu ile geri alinacag anlasil-
maktadir.

Ozellestirme konusunda, Etibank Bankasi'nin satigt daha ileride agiklandig
gibi sonuca baglanmig, Sivas Demir Celik igin ihale agllimas) agamasina gelin-
migtir.

Merkez Bankasi verilerine gére ddviz rezervleri 1997'nin ilk 10 ay: iginde 20
milyar 921 milyon dolara, toplam 30 milyar 878 milyon dolara ylikselmistir. Ekim
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ayinda imalat sanayii kapasite kullanim orani % 81.5 olmustur. Bu oran Eyliil
ayinda % 87.1 idi. Ulkemizdeki 7. otomobil fabrikast olan Honda fabrikast 15 Ka-
sim 1997'de uretime agimistir. Giney Kore menseli olan Daewoo otomobil fab-
rikasinin Eskisehir'de kurulmasi hazirliklarina baglanmistir.

u Dis borg 6demesinin 1997'nin ilk 10 ayinda 8 milyar 580 milyon dolar oldu-
gu Merkez Bankasi tarafindan aciklanmistir.

1997'nin Kasim ayinda tespit edilen baslica ekonomik olaylar asagida agik-
lanmaktadir.

MALI OLAYLAR

1998 yili yaklasirken, bazi vergilerin yeni oranlarla dizenlendigi bilinmekte-
dir. Bu konudaki yeni esaslar sdyledir:

Emlak Vergisi Esaslan

1 Ocak 1998'den itibaren uygulanacak olan emlak vergisine esas olacak in-
saat maliyet bedelleri 31 Ekim 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimland.

Yeniden Degerleme Oram % 80.4

Maliye Bakanhgl Genel Tebligi, 1 Ocak 1998'den itibaren gegerli olacak ye-
niden degerleme oranini % 80.4 olarak belirlemistir. Bazi vergi ve cezalar, harg-
lar, degerli kagrt!ar ve noter Gcretleri bu orana gére diizenlenecektir.

Fuar Diazenleyicilerine 10 Milyar Sermaye Zorunlulugu

Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin Resmi Gazetede yayimlanan ig Ticaret Tebli-
gi, fuar diizenleyicileri igin en az 5 milyar lira olan 6uenmis sermaye miktarinin
10 milyar lira, tilketici gtinleri diizenlenmesi igin gerekli olan 1 milyar lira 6den-
mis sermaye miktarinin 2 milyar lira olarak yeniden belirlemistir.

BANKALARLA iLGILi OLAYLAR
Disponibilite Yiikimiliiliikleri Hafifletildi

Merkez Bankas’'mn Umumi Disponibilite Tebliginde yapilan degisiklikle,
bankalarin disponibilite bulundurma yaktmldltkleri hafifletilmistir. Ertelenen ver-
giler, disponibiliteye esas taahhttler arasindan gikartilarak, bankalann bu hesap-
lar icin disponibilite bulundurma yUkamlilikleri kaldinldi. Disponibilite deger
olarak kabul edilen senetler yeniden tanimlandi.
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Merkez Bankasi, vadeli agik pozisyon limit uygulamasina son verdi. Vadeli
agik pozisyon limitleri iginde kalmak kosulu ile islem yapilmasina iliskin uygula-
may! yeniden duzenleyerek, bankalarin forward iglemler igin limit uygulamasi
zorunlulugu 1 Ocak 1998'den itibaren kaldirildi.

Merkez Bankasi tebligi ile 6zel finans kurumlar biokaj hikimleri degistiril-
mistir. Buna gére, 6zel finans kurumlari nezdinde agilan TL ve yabanci para cari
ve katilma hesaplarinda biriken fonlar igin blokaj tesis edecektir.

Daviz Bifesi Agilmasi

Devlet Bakanhgrnin, 7 Kasim 1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan teb-
lig ile, halk arasinda déviz bifesi diye bilinen, ddviz alim satimina yetkili miesse-
selerin galigma esaslari yeniden duzenlendi. Buna gére, doviz blfelerinin asgari
odenmis sermaye sartl 40 milyardan 200 milyar liraya, Ziraat Bankasi'nda ag-
mak zorunda olduklari bloke hesabin tutari 100 bin Marktan 200 bin Marka yUk-
seltilmistir.

Etibank Bankacilik A.Q. Satildi

Etibank Bankacilik Ananomi Ortakligrnin daha énce iptal edilen satiginin 1
Aralik 1997 gind tamamlandigi 6grenilmistir. Yapilan gérismelerden sonra Eti-
bank Bankaciliginin % 100 oranmindaki kamu hissesi 155.5 milyon dolara Cavit
Caglar'a ait olan ipek Ortak Girisim Grubuna satilmistir. Bu satisin % 40’ pesin,
gerisi yillik % 10 faiz Uzerinden 2 yil vadeli olarak 6denecektir.

Ozellestirme Yiksek Kurulu'nun karari ile satis kesinlik kazanacaktir.

Deutsche Tirkish Bank'l Ziraat Bankasi Satin Aldi

Ogrenildigine gore, Almanya Frankfurt'ta kurulu bulunan Deutsche Turkish
Bank'in sermayesinin 33 milyon DM’dan 100 milyon DM'a yikseltiimesi ve T.C.
Ziraat Bankasi'nin bu bankadaki % 76 olan paymnin % 97.5 oranina gikarilmasi,
Bakanlar Kurulu Karari ile onaylanmistir.

Garanti Bankasina BBB + Notu

Garanti Bankasi'nin Uluslararas) Finans Kurumundan aldigi (IFC) 100 mil-
yon dolarik krediye dayal olarak cikarilan varliga dayall menkul kiymetlere,
uluslararas! kredi dederlendirme kurulusu Dnff and Phelps (D&R) tarafindan
BBB + notu verilmistir. Bu not, hem Garanti Bankasi'nin borglarini deme glcu-
ni, hem de IFC'nin garantisi anlamina gelmektedir.
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DIS TICARETLE iLGiLi OLAYLAR
ihracatgilara KDV iadesi

Maliye Bakanh@: tarafindan hazirlanan teblig ile ihracatgilara ydnelik basit-
lestirme ve kolaylastirma ongoriilmektedir. Bu kapsamda ihrag bedeli dovizin
gelmesi nedeni ile, ihracatgilarin KDV iadelerini geg¢ almalannin énlenecegdi ve
sayisinin azaltlacag@l anlagiimaktadir. Bunun igin KDV iadesinde déviz alm bel-
gesi aranmas! uygulamasinin kaldiriimasi beklenmektedir. Ayrica ihracat istisna-
si ile ihrag kaydiyla yapilan teslimlerde sinirlar 200 mityon liradan 400 milyon li-
raya yUkseltilmistir.

FiYAT INDEKSLERI

1997 Kasim ayinda, DIE rakamiar ile tiiketici fiyat indeksi aylik % 6.6, yillik
% 95.8; toptan esya fiyatlari ise aylik % 5.6, yillik % 88.4 olmustur.

ZAMLAR

Fiyat artiglaninin sonucu enflasyonun yuksek oranlara gikmasi gegim sikinti-
larini arttirmaya devam etmektedir. 1997 Kasim ayinda ve Aralik ayt baglarinda
tespit edilen baglica zamlar agsagida agiklanmaktadir.

— Akaryakit Grunlerine 11 Kasim 1997'de % 5, 1 Aralik 1997'de % 9 zam ya-
pildr.

— Tupgaz fiyatlan da, akaryakit Grinleri ile beraber 11 Kasim 1997'de % 5
ve 1 Aralik 1997°'de % 9 zam gérmustur.

— Erdemir tarafindan Uretilen yassi demir mamulleri 15 Kasim 1997'de % 2 -
% 5 zamlanmistir.

— Cay isletmeleri Genel Midiirlagi (Gaykur), 20 Kasim 1997'de gay fiyatla-
rna % 2 - % 9 oranlarinda zam yapmigtir.

— Turk Telekom, telefon konusma Ucretleri 21 Kasim 1997'den itibaren %
5.1; telefon tesis ucretleri de % 7.1 arttiriimustir.

— Cep telefonu aylik sabit Ucreti 1.675.000.- TL'den, 1.875.000.- TL'ye yUk-
seltilmistir. Aradaki fark Kasim ayi faturalarina yansitilacaktir.

— SEKA Genel Mudirliga 1 Aralik 1997°den itibaren kagit Griinlerine % 5 -
% 8.1 oranlarinda zam yapmistir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olaniar,
«Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.

Adi Soyadi : TR s

Firma Adi O yoreror oot T RO

Adres ® e I

Posta Kodu : EERE v v . . R [

[[] Abone olmak istiyorum.
[] Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Litfen temsilcinizi génderin (Istanbul'da oturaniar igin).

«BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR>» Aylik Dergi, 12 sayi igin 1998 Yili Abone
Kosullari;

YURT iGi YURT DISI
[7 6 Ayhk: 3.000.000.- TL [ 6Aylik25$
[ 1 Yilhik: 5.400.000.- TL [J 1Yillk:40$%
Not: Ogrencilere % 40 indirim yapiimaktadir.
Abone bedeli (......cccecvvviiiiiieeir e, ) TL, asagidaki igaretli banka hesabi-

niza havale edilmistir.

I:] T i; Bankasi |:l Akbank TA§. I:l Yapi Kredi Bankas! EI Ziraat Bankas! I:l T. Ticaret Bankasi
Cagaloglu §ubesi Niganca §ubesi Gembertitag Subesi Beyoglu $ubesi Nuruosmaniye $ubesi
Hesap No: 256319 Hesap No. 10469-5 Hesap No. 2269-9 Hesap No. 768 Hesap No: 21345

«EKONOMIK VE SOSYAL YAYINLAR A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 / 2;
34400 Sultanahmet — iSTANBUL » adresine génderiniz. Ya da gu numaraya Fax gegebilirsiniz:

(0 — 212) 518 66 43 - Tel: 51817 32
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