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Yakin izleme Programi (Staff Monitored Program)’nin
1999 Yili Hedefleri—Sonuclari ve Beklentiler

Giris

IT urkiye ekonomisinin sure ge-

len yapisal sorunlarina 1997
yihinda kuresel krizin yol achgi
olumsuzluklarin da  eklenmesi,
1998 Haziran ayl sonunda 1.M.F. ile

Yakin izleme Anlagmasi'nin imza-
lanmasiyla sonuclanmisgtir.

1998 yilinin ikinci yarisina ve
1999 yilina iligkin ekonomik hedef-
lerin belirlendigi bu anlagmayla,
stand —by geklinde bir énlemler pa-
ketinin aksine |.M.F. kaynaklarindan
kullanim olmaksizin, yalnizca
I.M.F.'nin onaylayip l¢ ayda bir
program sonuglarnni gozlemledigi
bir dizenlemeye gidilmistir.

Bu enflasyonla mucadele prog-
rami, 1999 Nisan ayinda yapilan si-
yasi segimlerin akabinde 2000 yili
baginda I.M.F. ile uygulamaya ko-
nulmast planlanan Fon destekli bir
makro ekonomik programa dogru
kopru goérevini Gstlenmigtir.

1999’a  gelindiginde [|.M.F.,
programi birgok agidan basarili bul-
mugtur.Enflasyon hedefler dogrul-
tusunda bariz bir bigimde duser-
ken, programin bitce ve para politi-
kasi konusundaki rakamsal hedef-
lerine ulagiimistir.Ancak yliksek reel
faizler kamu finansmani Gzerinde
baski kurmustur. 1.M.F., bu olum-
suz gelismelerin ortaya gikmasinda
etken olan unsurlar arasinda ézel-
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likle yapisal reformlarin yavas ilerle-
mesi ve siyasi belirsizlik Gzerinde
durmustur.Bu bakimdan programin
1999 yili makro ekonomik politika-
lari; segim oncesinde saglanan ge-
ligmelerin kaybedilmemesi ve dis
denge pozisyonunun korunmasi
yénunde belirginlesirken, segimle-
rin akabinde siyasi belirsizligin orta-
dan kalkmasiyla, yapisal reformla-
rin ivedi olarak baslatimasi hedef-
lenmisgtir.

1) Yakin izleme Programi
(Staff Monitored
Program)’nin 1999 Yili
Hedefleri—Politikalar ve
Uygulama Sonuglari

Kamu finansmaninin guglendi-
rilmesini desiekleyici ve iyi koordi-
ne edilen bir para politikasinin uy-
gulanmasint ve yapisal sorunlarin
¢6zimt yoluyla enflasyonun kalic
bir bi¢imde diglrilmesini amagla-
yan Program’in'"’ 1999 vyili hedefle-
ri—politikalari ve mevcut sonuglan
su sekilde belirginlesmistir:

1.1. 1999 Yihinin ilk Aiti Aylik
Hedefleri—Politikalan ve
Uygulama Sonuglan

Yakin izleme Programr'nin “sag-
lanan gelismelerin ve dis denge po-
zisyonunun korunmasi” yoénunde
belirlenen 1999 yili makro ekonomik

politikalar kapsaminda®;

Maliye Politikasi

Butge programi, gelirleri 1999
Mart ayt sonuna kadar 3.055 trilyon
TL., Haziran ayl sonuna kadar ise
7.280 trilyon TL. olarak &ngordl-
mustar. Kimulatif faiz digr harcama-
larda limit, Mart 1999 sonuna kadar
3.140 trilyon TL., Haziran sonuna
kadar ise 6.700 trilyon TL. olarak
belirlenmistir (Tablo 1). Uygulanan
politikalar kapsaminda yetkililerce,
G.S.M.H.’nin % 3'U kadar bir faiz di-
s fazla olusturulmasi taahhidd ve-
rilmigtir.

Bu dogrultuda, alti aylik gegici
bltge limitleri g6zdnunde tutularak,
1999 yihnin ilk yarisi igin faiz disi
bitce dengesinin (6zellegtirme ge-
lirleri harig) yilin ilk (¢ ayinda 135
trilyon TL. agik vermesi, yilin ikinci
t¢ aylik déneminde ise 715 trilyon
TL.'lik faiz digi fazla saglanmas! 6n-
gérilmistiir. ilk alti ay igin faiz disi
fazla 580 trilyon TL. olarak hedef-
lenmistir (Tablo 1).

Ancak iktisadi buyimedeki ya-
vasglama (Uretim 1998'in ikinci gey-
reginden itibaren daralmaya basla-
mig ve 1998'de G.S.M.H. blyime
hizi % 3.8'e digmdistir. Bu oran
1999'un ilk ceyregi igcin % —8.4;
ikinci geyregi igin ise % —3.4 olarak
gergeklesmistir) ve harcamalardaki
artigin yansimas! sonucunda 1999
yiinin ilk ve ikinci geyreginde faiz
disi fazla igin o6ngérilen hedefler
tutturulamamusgtir.

1999 yilinin ilk yarnisinda konso-
lide bitge harcamalan % 80.5 ora-
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ninda artarken, gelirlerdeki artis %
49.5’te kalmistir. Bunun sonucunda
taiz dig) butge fazlasi 357 trilyon TL.
olarak gergeklegsmistir (1999 yili igin
8.890.000 milyar TL.'lik bltce &de-
negi ile faiz 6demelerinin butgedeki
payl % 37.6 olarak dngoriimus-
tr.1998 yih igin ise 6.176.595 mil-

yar TL. ile faiz 6demeleri bitceden
% 39.6’1lik bir pay almisgti).

1999 yili Ocak—Haziran done-
minde butge finansmaninda tahvil
borglanmasina 6nem verilmistir. i¢
borglanma vadesi s6z konusu do-
nemde 362 glne yUkselmistir(1998
yilinin ilk yarisi i¢in 238 gunlik vade

TABLO 1

Yakin izleme Programi’min 1999 Yili Temel Gostergeleri
(Trilyon TL.)

Mart Haziran Eylil Aralik
H H G H H

Mali Gostergeler
Toplam Gelir 3.005 2874 7.280 7.323 12.700 18.700
Toptam Faiz Disi Harcamalar 3.140 3.066 6.700 6.967 11.800 17.000
Faiz Digi Fazla -135 ~193 680 357 900 1.700
(Ozellestirme Gelirlen Haric)
Borclanmayi Azaltmada
Kullanian
Ozellestirme Gelirleri (Milyon
Dolar) - - - - - 270
Parasal Gostergeler
Merkez Bankasifinin Net i¢
Varliklan {Donem Sonu Stok) (800—900) -369.1 1.000 -899.3 -1.000 -1.100
Diger Gostergeler
TEFE* (12 Aylk Degisim %) - - 482 45 50.3 = 50-55
TUFE™* (12 Aylik Degisim %) - - 635 = 64.3 - 55

* Toptan Esya Fiyatlan Endeksi H : Hedef

*+ Tuketici Fiyatlan Endeksi G : Gergeklesme

Kaynak:

www.treasury.gov.tr/imf.htm, 08.07.1999.

DPT, Konjonktir Degerlendirme Raporu,Temmuz 1999.
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s6z konusuydu).1998 vyili Aralk
ayinda % 145.1 oranina kadar yuUk-
selen i¢ bor¢lanma faiz orani (yilhk
bilesik) sonraki dénemde devamli
gerileyerek, Nisan ayinda % 100.9
olmustur Ancak Haziran ayinda
borg servisinin yuksekliginin de et-
kisiyle % 111.7'ye ¢ikmigtir. Yilin ilk
yarisy itibarnyla ic borglanma faiz
orani ise 1998 yilinda % 106 iken,
1999’da % 112.2 olmustur.

Para Politikasi

Merkez Bankasi, 1998 yilinin
ikinci yarisinda uygulamaya koydu-
gu para programinda M2Y cinsin-
den bir Rezerv Para tanimi yapmis-
tir. S6z konusu bu Rezerv Pa-
ra’dan, Net Dig Varlklarn dusmek
yoluyla buldugu Net i¢ Varliklart he-
def degisken olarak ilan etmistir.
Merkez Bankasi, 1999 yilirin ilk alti
aylik déneminde de ayni hedef de-
giskeni takip edecegini agiklamig
ve uger aylik dénemler itibariyla ra-
kamsal hedefler dogrultusunda pa-

ra programini olugturmustur'®.

Bununla birlikte éngdrulen pa-
ra programi, Merkez Bankas:'nin re-
zervlerini glvence altina alan ve
enflasyondaki duslste saglanan
bagarinin korunmasini amaglamisg-
tir).

Bu kapsamda Merkez Bankasi,
1999 yilinin ilk 4¢ aylik donemi igin
net i¢ varliklarda 800—900 trilyon
TL. araliginda bir gergeklesme &n-
gormistir. Ancak Mart ayindaki

bayram g6z oninde bulundurula-
rak, 5—9 Nisan 1999 ddéneminde
gunlik ortalama olarak 850 trilyon
TL.'lik gerceklesme hedeflemistir.
Donem sonunda ise Mart ayinda
net dis varliklardaki artis sebebiyle
net i¢ varhklann blyuklGga —369.1
trilyon TL. olarak gergeklesmigtir.
Merkez Bankasi'nin Haziran ayi so-
nu igin belirledigi 1.000 trilyon TL.
dizeyindeki net i¢ varliklar hedefi
de yine ayni sebepten dolay! tuttu-
rulamamig ve —899.3 trilyon TL.
olarak somutlagmistir (Tablo 1). Ay-
rnca 1999 yili Nisan—Haziran déne-
mi itibariyla diger gelismeler su se-
).

kilde belirginlesmistir'™’:

— Kduresel krizin Turk mali sis-
temindeki ilk etkisi yogun bir kay-
nak ¢ikigi seklinde kendini goster-
mis ve sonugta ylksek dizeyde li-
kidite sikisikligr yasanmigtir. Bu ge-
lismeler karsisinda Merkez Bankasi,
yogun sekilde agik piyasa islemleri-
ne bagvurmustur.1999 yilina gelin-
diginde meydana gelen likidite siki-
sikhgl nisbi olarak yavaglamistir.
Merkez Bankasi'nin agik piyasa is-
lemleri ile piyasalari fonlamasi so-
nucunda ortaya gikan alacak stoku,
Haziran ay: sonunda 1998 yili sonu-
na gore 962.3 trilyon TL. gerileye-
rek, 868.3 trilyon TL. seviyesine in-
migtir. 1999 yili Ocak—Haziran do6-
nemindeki belirsizliklerle iligkili ola-
rak yiikselen fonlama maliyetleri se-
bebiyle, faiz oraniarindaki disls si-
nirl - seviyede kalmigtir. 1998 yili
Aralik ayinda haftalik repo iglemle-
rindeki ortalama bilesik faizler %
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144 .4, interbank piyasasinda ger-
ceklesen gecelik ortalama bilesik
faizler % 120 seviyesinde seyreder-
ken; Haziran ayl sonunda s6z ko-
nusu faiz oraniar sirasiyla % 130.4
ve % 115.6 seviyesine inebilmistir.

— Emisyon ve Rezerv Para,
Haziran ay1 sonunda 1998 yili sonu-
na gore sirasiyla % 17.4 (231.2 tril-
yon TL.) ve % 24.2 (518.3 trilyon
TL.) oraninda artmistir. Merkez
Bankasi'nin piyasayi kontrollu ola-
rak fonlamasinin 6nemli oranda et-
kisiyle Emisyon hacmi 1999'un ilk
yanisinda reel olarak gerilerken, Re-
zerv Para ayni donemde ¢ok dusik
bir oranda reel artig goOstermistir.
Haziran ayi itibariyla Emisyon hac-
mi ve Reel Para’daki artis hizi 1998
yih sonuna gére % 15.6 ve % 28.2
olurken, M1 % 28.6, M2 % 37.4 ve
M2Y % 35.7 oraninda artmistir.

— Merkez Bankast net rezervie-
ri Haziran ayinda 21.2 milyar Dolar
olarak gerceklesmigtir. Bdylece
1998 yili sonuna gore énemli bir ar-
tis gbsteren (1.3 milyar Dolar) Mer-
kez Bankas! net rezervleri 1999'un

7

ikinci geyregi itibariyla 129.9 milyon
Dolar olarak sinirh bir seviyede ger-
ceklesmistir. 1999 yili basindan iti-
baren 6zellikle Turk Lirasi'na donus
sebebiyle Merkez Bankasi déviz re-
zervlerindeki artis ve yurt disindan
sinirh  sermaye girisi neticesinde,
Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklari-
nin artmasityla piyasalarin likidite ih-
tiyacini karsilama zorunlulugu azai-
mistir. Sonugta Merkez Bankasi net
doéviz pozisyonu, 1999 yilinin ilk alti
ayinda 1998 yilh sonuna gére 4.1
milyar Dolar artarak, Haziran ayr so-
nunda 6.9 milyar Dolar olmustur.

— 1999'un ik altl aylik done-
minde Net Dig Varliklar Snemli
oranda artarken, ayni dénemde ¢
Doviz YukumlalGkleri 1998 yili so-
nuna gére 322.4 milyon Dolar azal-
mistir. 1999 yilinin ikinci geyregi iti-
banyla dig bor¢ anapara ve faiz
odemesi seklinde 5.2 milyar Do-
lar'lik bir dis borg servisi gercekles-
mistir.

Yapisal Politikalar

Program’da yapisal reformlar

Tablo 2
Agustos
1998 1999
TEFE
(12 Aylik Degisim %) 82.2 53.1
TUFE
(12 Ayiik Degisim %) 92.6 67.1

Kaynak: DIE.
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kapsaminda Bankacillk Kanunu’na
iliskin yasa taslaginin gecikmeden
¢kanimas! geregi Uzerinde durul-
mustur. Bu bakimdan 23 Haziran
1999'da Bankalar Kanunu ile mali
piyasalarda gliven ve istikrarn sagla-
mak amaciyla bankalann kurulusg,
yonetim, calisma, devir, birlesme,
tasfiye ve denetlenmelerine iliskin
esaslar dizenlenmistir. S6z konusu
gorevi yerine getirmek Gzere “Ban-
kaciik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu” kurulmustur. idari ve mali
ozerklige sahip olan bu kurum; ka-
nunun ve ilgili diger mevzuatin uy-
gulamasini temin etmek, uygulama-
yiI denetlemek ve sonuglandirmak,
tasarruflanin guvence altina alinma-
sini saglamakla géreviendirifmigtir.

Bununla birlikte, Sosyal Glven-
lik Sistemi’nin reformu hikimetin
gundeminde ilk siralarda yer almig
ve bir yasa tasarisi hazirhgina gidil-
mistir.

1.2 1999 Yilimin Son Alti Aylik
Hedefleri — Politikalan ve
Mevcut Uygulama
Sonuglari

1999'un son vyarisina gelindi-
ginde Yakin izleme Programinin
Tarkiye’nin  ekonomik performan-
sindaki olumlu yéni; enflasyonda
yavaglamanin devam etmesi (1999
yill baginda TEFE son on yilin en
diigik duzeyi olan % 48 olarak ger-
ceklesmistir), tutarli para politikasi
yonetimi sayesinde Rusya'daki ikti-
sadi krizin etkilerinin ve uluslararasi

yatinmcilann piyasalardan gekilme
egiliminin sinirlanmasinda basanh
olunmasi olarak belirginlegmistir.
Ancak dig soklar, siyasi belirsizlikler
ve maliye—gelir politikasi uygula-
malarindaki 6nemli sapmalar sonu-
cunda yiksek reel faizler ortaya
citkmis ve ekonomik faaliyetler ya-
vaglamigtir. Gerekli duzeltici dnlem-
ler alinmaksizin, 1998 ortasindan
beri ylkselen reel faizlerin, 1998 yi-
hnda G.S.M.H.'nin % 7.2'si olan
bitge agigimin 1999  yilinda
G.S.M.H.'nin % 11'ine geniglemesi-
ne neden olacagr beklenmekte-
dir®.

Herseyden 6nce hiikimet, ikti-
sat politikalarindaki sapmalan du-
zelterek, mali uyumu daha saglam
temellere oturtarak, enflasyonu diz-
ginlemeyi hedeflemistir. 1999 yih
sonu itibaryla (12 aylik degigim)
TEFE % 50-55 , TUFE ise % 55
olarak &ngérilmuistir (Tablo 1).
Agustos 1999 itibariyla s6z konusu
oranlar TEFE igin % 58.1 , TUFE
icin % 67.1 olmustur (Tablo 2 ; Gra-
fik 1-2).

Program’in enflasyonu dusur-
me temel hedefi dogrultusunda
1999'un son alti ayl icin hedef ve
politikalart su sekilde belirlenmis-
Tinal:

Maliye Politikas!

Maliye politikasinin kisa vadeli
hedefi; 1998 yili ve 1999 yili basin-
da ortaya ¢ikan bazi uygulama bo-
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zukluklanni ivedi olarak telafi etmek
olarak &6ngérulmuastir. Program’a
gore 1999 yilinin sonunda faiz dig
bitce fazlasinin (6zellestirme gelir-
leri hari¢) G.S.M.H.'nin % 2'si civa-
rinda gergeklestirimesi hedeflen-
mistir. Bu hedefe ulasabilmek igin,
ozellikle 1999 yihinin ilk yansinda fa-
iz disi1 dengede ortaya gikan sap-
malan hizh bir sekilde giderecek bir
maliye politikasi uygulamasina 6n-
celik verilecegi belirtilmistir.

Bununla birlikte maliye politika-
sinin daha iddiall hedefi, kamu sek-
torl temel dengesinin pozitife gev-
riimesi olarak belirlenmistir. Ancak
hikimetin 1999'un ikinci yansinda
G.S.MH.nin % 1'i kadar tasarruf
sa@layacak tedbirleri belirlemesine
ragmen kamu sektéri temel den-
gesinin, G.S.M.H.'nin % 1.3'G civa-
nnda agik vermesi beklenmektedir.

9

Ayrica butge programi gelirleri,
1999 Eylul ayr sonuna kadar 12.700
trilyon TL., Aralik sonuna kadar ise
18.700 trityon TL. olarak ©ngdrul-
muisttr. Toplam faiz digi harcama-
larda limit, Eyltl 1999 sonuna kadar
11.800 trilyon TL., Aralik sonuna ka-
dar ise 17.000 trilyon TL. olarak be-
lirrenmistir. Uygulanan politikalar
gergevesinde faiz disi fazla (6zelles-
tirme gelirleri harig) 1999 Eylal ay
sonu igin 900 trilyon TL., Aralik ay
sonu igin ise 1.700 trilyon TL. ola-
rak beklenmektedir. Borglanmay!
azaltmada kullanilan o6zellestirme
gelirleri de 1999 yili sonu itibarniyla
270 milyon Dolar olarak hedeflen-
mistir (Tablo 1).

Para Politikasi

Merkez Bankasi'nin ddviz re-

Grafik 1

TEFE (12 Ayhk Degism %)
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zervlerini korumanin yani sira, es-
nek para ve doéviz kuru politikalariy-
la enflasyonist baskilar dizginleyici
politikalari uygulamaya devam et-
mesi 6ngorilmustur. Maliye politi-
kasindaki olumsuz gelismeler ne-
deniyle para politikasinin siki tutul-
ma zoruniulugu énemle vurgulan-
mistir.

Bununla birlikte Merkez Banka-
si1 Net I¢ Varliklar hedefleri, para ve
maliye politikalarinin daha dengeli
yaratulmesi ve sonucta iktisadi bu-
yimede artisi saglayacak nominal
ve reel faiz oranlarinin dusdrilmesi
amaglariyla tutarh bir sekilde konul-
mustur,

1999 Haziran ayinda yapilan
I.M.F. gérusmeleri sonucunda Mer-
kez Bankasi Net i¢ Varliklar igin he-
defler;Eylil 1999 igin (—1000) tril-
yon TL. ve Aralik 1999 igin (—1.100)

YAKIN iZLEME PROGRAMI (STAFF MONITORED PROGRAM)

trilyon  TL.
(Tablo 1).

olarak belirlenmistir

Yapisal Politikalar

— Bankacilik Kanunu ile finans
sektérinun  reformuna  ydnelik
énemli bir adim atilmig ve bankalar
dizenleyici—denetleyici bagimsiz
bir organ kurulmustur. Finans sek-
toranin daha da guglendiriimesi
igin koruyucu standartlan daha faz-
la gelistirmek amaciyla, bankalarin
net doviz pozisyonlar tzerindeki li-
mitin Eyldl 1999’'un sonuna kadar
net degerinin % 20'sine indirilmesi
hedeflenmistir.

— Geng emekli olanlarin sayisi-
nin ylkselmesi, 1999 yilinda Sosyal
Guvenlik Sistemi agiginin
G.S.M.H.'nin % 3'Une (yaklasik 2.5
katrilyon TL.) ulagsmasi ve agigin
daha da artacagi endisesiyle huku-
metin hazirladigi Sosyal Givenlik

Grafik 2
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Reform Tasansi, Kanunlasarak yu-
rurlige girmistir.

I.M.F. , Sosyal Givenlik Refor-
mu’'nu en énemli reformlar arasinda
gérmdistir. 17 Agustos 1999'da
Marmara Bodlgesi'nde etkili olan
deprem felaketine ragmen bu refor-
mun yapiimasi, I.M.F. tarafindan
hukdmetin taahhutlerini yerine ge-
tirmedeki kararhligi olarak algilan-
mistir.

—  Huikumetin  6zellestirme
programinin temel hedefleri; uret-
keh yabanci sermayeyi cekmek,
ekonomide etkinligi arttirmak ve ka-
mu borglarini sinirlamak igin gelir
elde etmek olmustur. Ozellikle
enerji ve telekomuinikasyon sektor-
lerindeki 6zellestirmenin hizlandirl-
masina yonelik uluslararasi tahkime
izin veren duzenlemeleri kapsayan
Kanun cikarilmgtir.

2) Beklentiler

Tirkiye ekonomisi 1999 yil son
yarisina yuksek reel faizler nedeniy-
le kamu maliyesi Gzerinde 6nemli

11

baskilarin olustugu ve ig talep ile ik-
tisadi faaliyetlerde durgunlugun ya-
sandigi; vergi gelirlerindeki artig hi-
zinin diistigu ve enflasyondaki di-
stis egiliminin durdugu sartlarda
girmistir.

Yakin izleme Programi'nin bazi
olumlu geligmelerine karsilk, ozel-
likle enflasyondaki dusis egilimini
surdidrmek, reel faizlerde kalici bir
dusus ve surdirdlebilir bir buyime
ortami saglamak igin, mali uyum ve
yapisal reformlan da iceren kap-
samli bir makro ekonomik progra-
min uygulanmas! konusu gindeme
gelmistir.

Enflasyonu 2001 yih sonunda
% 10'a dusurecek kapsamlt bir
makro ekonomik ve mali uyum
programini uygulamak isteyen Tir-
kiye, gelecek iki—u¢ yil iginde uy-
gulanacak bu programin |.M.F. kay-
naklarindan desteklenmesini talep
etmigtir. 1999 yili madde IV konstl-
tasyon toplantilar ve Yakin izleme
Anlagmasi'nin Uglncl gozden gegi-
rilmesi kapsaminda |.M.F. heyeti ile
yapllan gérismeler sonucunda,

Tablo 3
Tiiketici Fiyatlari

(Yillik % Degigsme)

1997 1998 1999* 2000*
Geligmis Ekonomiler 2.1 1.6 1.4 1.7
Geligmekte Olan Ulkeler 9.4 10.4 8.8 7/ )
Gegis Surecindeki Ulkeler 28.2 20.8 40.9 12.4

* 1.M.F. tahmini.

Kaynak: I.M.F, World Economic Outlook, Nisan 1999.
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I.M.F. tarafindan desteklenecek bir
ekonomik programin gergevesi
lzerinde wuzlasma saglanmigtir.
1999 yili son birkag ayi igerisinde
bir dizi adimlarin atimasi ve
2000—-2001 yillarl programinin ay-
rintih boélimleri Gzerinde anlagma
saglanmasi sartiyla |.M.F., Turk yet-
kiliterin iki—ug¢ yilhk bir stand-by
anlagmasi talebini destekleyebile-
ceginin sinyalini géndermistir®.
Faiz digi dengede onemili iyiles-
meleri hedefleyen maliye politikasi
ve bununla uyumlu gelir ve para
politikasinin yanisira, kamu aciklari-
ni kalici olarak azaltacak ve iktisadi
etkinligi arttiracak yapisal reformlar,
planlanan bu programin dnemli un-
surlari olarak belirginlesmektedir®®.

Bu dogrultuda 1999 yili Eyldl
ve Aralik sonu itibanyla Gger aylk
hedefierin Yakin izleme Anlagmasi
gergevesinde izlenmesi ve bu an-
lagmanin planianan Fon destekli bir
programin baglanti noktasin olug-
turmasi benimsenmistir.

Bununla birlikte I.M.F. heyeti ile
gorismeler sonucundaki hedeflerle
tutarir olarak, kamu sektdrd agiginin
fazlaya cgevrilmesi (1999 wili igin
G.S.M.H.'nin % —1.8'4 olarak &6n-
gorllen rakamin % 3.75'ine ¢ikaril-
masi) Tarkiye'nin 2000 yili igin te-
mel hedefi olmustur. Bu gergevede
konsolide bitge temel fazlasinin
G.S.M.H.'nin % 4.25 ile % 5.5'i ara-
sinda degismesi 6ngérilmustar.
Ancak LM.F., gerekli 6nlemlerin
alinmamas) durumunda 1999 yili
igin kamu  sektérd  agiginin

2 YAKIN iZLEME PROGRAMI (STAFF MONITORED PROGRAM)

G.S.Y.I.H.)nin % 10'una gikabilece-
gi uyarisinda bulunmaktadir.

Ayrica, Turkiye'nin yasadigi
deprem felaketinin olumsuz etkileri-
ni de g6z 6nunde tutan [.M.F.'nin,
1999 ve 2000 yillarina iligkin Turki-
ye'nin makro ekonomik hedeflerinin
gerceklesme tahminine gore; enf-
lasyon 1999 yili igin % 60.4 , 2000
yill igin % 38.2 oranina inerken, cari
islemler agigr 1999 yili igin % 0.6 ,
2000 yih igin % 1.8 olacak ve
1999'da % 1.2 duzeyinde beklenen
G.S.Y.[.H. bilyime hizi, 2000 yilin-
da % 2.6'ya yikselecektir.

Tarkiye'nin 1999 ve 2000 vyillar
icin enflasyon hedefleri ile gercek-
lesme tahminlerine karsilik,
I.M.F.’nin Nisan 1999'da yapmis ol-
dugu tahminlere gére, tlketici fiyat-
larindaki yillik % degisme 2000 yili
icin gelismekte olan Ulkeleri igin %
7.5 , gecis surecindeki Ulkeler i¢in
% 12.4 olacaktir (Tablo 3).

Sonug

Turk vyetkililerle I.M.F. heyeti
arasinda 2000 yili basinda uygula-
nacak ve Fon kaynaklariyla da des-
teklenecek makro ekonomik prog-
ramin gercgevesi Uzerinde uzlagma
saglanmigtir. Planlanan bu prog-
ramda da Tarkiye’'nin agik hedefi yi-
ne enflasyondan kurtulmak olacak-
tir. Programin 2001 yilinda enflas-
yonu % t0'a gekme hedefine ulasg-
mak igin mali, parasal ve yapisal
politikalar arasinda mutiaka koordi-
nasyonun saglanmasi gerekecektir.
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1998'in son yarisindan itibaren,
18 Ayllk Yakin izleme Anlagmasi
cercevesinde uygulanan program
ise s6z konusu Fon destekli prog-
rama gecisin sartlarini saglayici di-
zenlemeleri igermistir. Yakin izleme
Programi ile basta enflasyon olmak
Uzere saglanan olumlu gelismelere
kargilik, kdresel krizin olumsuz etki-
leri, maliye—gelir politikasi uygula-
malarindaki aksakliklar ve siyasi is-
tikrarsizliklarin sonucunda yuksek
reel faizler olusmus ve ekonomik
faaliyetlerde duraklama s6z konusu
olmustur.

1999 Haziran ayinda |.M.F. ile
yapilan gérusmelerde, butce disipli-
nine énem verilmesi ve yapisal re-
formlarin ¢ikariimasi kararlagtinimis-
tir. Bu dogrultuda Bankacilik, Ulus-
lararast Tahkim ve Sosyal Guvenlik
Kanunlar cikanimigtir. Ayrica, enerji
dagitim sebekesi &zellestirme c¢a-
balarina hiz verilmigtir. Ancak, Ya-
kin izleme Programrnin 1999 yili
uygulamalari dogrultusunda ger-
ceklestirilen bu yapisal reformlara
ragmen butgce, 6ngorilen agik ra-
kamini  asmigtr. 17  Agustos
1999'da yasanan deprem felaketiy-
le de bu agidin daha da artmasi
beklenmektedir. Deprem bdlgesin-
de vergi ertelemeleri nedeniyle ge-
lirlerin hedeflenen rakamlann altin-
da kalacak olmasi, harcamalardaki
artig nedeniyle belirlenen kriterlerin
yeniden gbézden gegiriimesi ve
ig—dis borglanma programinin ye-
niden ele alnmasi konusunda
I.M.F. ile gerekli gériigsmeler yapil-
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mistir. Enflasyon rakamlarinin 6n-
gbrilen hedefleri agmamasi konu-
sunda [.M.F. ile géris birligine varil-
migsa da |.M.F. tahminlerine goére
(enflasyon 1999 yil igin % 60.4 ,
2000 yili igin ise % 38.2 ) ongo6rilen
enflasyon oranlarinin Gzerine gikila-
caktir.

Ayrica I.LM.F., deprem felaketi
nedeniyle Tuarkiye'yve Acil Yardim
Kredisi verecegini agiklamistir. On-
ce 330 milyon Dolar olacagi sdyle-
nen bu yardim kredisi, daha sonra
500 milyon Dolar olarak taahhut
edilmistir. Dinya Bankasi da 1 mil-
yar 50 milyon Dolar'lik yardim kre-
disi vermeye hazir oldugunu bildir-
mistir.

Ancak su bir gergek ki, “mali
disiplin” ve “siyasi istikrar ve kararli-
Ik”, 2000 yili basindan itibaren
planlanan ve iki—0¢ yillik bir déne-
mi kapsayacak Fon destekli bir
makro ekonomik program igin
anahtar rol oynayacaktir.

DiIPNOTLAR
(1) www.treasury.gov.tr/duyuru/imf—
tercume.htm, 16.02.1999.
(2) (4) www.treasury.gov.tr/duyuru/
trconclude.htm, 16.02.1999.
(3) (5) (9) DPT, Konjonktur
Degerlendirme Raporu, Temmuz 1999.

(6) (7) (8) Turkey —~ |.M.F. Mission for the
1999 Article IV Consultation Discussions and
Third Review of the Statf Monitored Program
Concluding statement,
www.treasury.gov.tr/imf.htm,08.07.1999.
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EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA (KASIM 1999)

) i i issizlik Dis Tlca_r.e.t Cari igle?.n: Faiz Oranlari (%)
A wevine 'I:ukethI. Ucretler | Orani (%) l?mg::ns) ?nj?lg:fls) “Para
Fiyatlari Kazanglar (En Son) (Sony12 Ay) (Sonys Ay) Piyasasi Kredi
(Son 3 Aylik)
A.B.D. 39 2.6 3.8 45 -305.8 -274.5 5.88 8.25
Almanya 1.0 0.8 30 10.8 71.6 -75 - -
Avustralya 4.1 1.7 22 8.0 -86 -20.3 475 775
Avusturya 1.7 0.5 b.d 4.6 -8.0 -3.4 = =
Belglka 1.7 1.2 2.3 13.2 15.8 123 - =
Danimarka 15 2.8 39 6.2 3.1 03 2.80 5.75
Fransa 2.1 0.7 2.0 118 22.9 39.6 - -
Hollanda 3.2 2.2 2.4 39 14.0 17.6 - -
Ingiltere 1.8 1.1 4.9 6.3 -42.4 -11.8 4.66 625
ispanya 36 25 19 187 -30.5 -70 - -
Isveg 32 03 14 6.1 170 5.3 2.90 4.44
Isvigre 1.1 1.2 0.7 32 -0.6 255 1.01 3.00
italya 0.8 20 1.9 12.2 20.1 139 - =
Japonya 0.8 03 0.3 43 1238 1185 0.01 1.38
Kanada 37 26 0.1 8.3 19.4 -7.3 4.50 6.25
Euro-11 1.6 1.2 2.1 10.9 75.5 65.7 2.65 3.65
Agiklamalar: (b.d)) = Belli Degil.  Kaynak: The Economist, 30 Ekim 1999.
) Yk Yazde Degigim. _ :
(**) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O.B., lhracat F.0.B.. Digerlen igin CLF /F.0.B.
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Bankacihik

Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Emlakbank $imdi Kaplan’a Emanet

Tarkiye Emlak Bankasi A.S. Genel Mudurligi ve Yénetim Kurulu Bagkanh-
gina, banka Genel Midir Yardimcisi ve Yénetim Kurulu Uyesi Kaplan Yildiz
atandi. Atamaya iliskin kararname, 4 Ekim 1999 Pazartesi ginki Resmi Gaze-
te'de yayimlandi.

Emlakbank Genel MUduriiga gérevini, Erdin Ar'nin ayriimasiyla Temmuz
ayindan bu yana genel midir yardimeilanndan Mehmet Seniz vekaleten yuri-
tlyordu.

Bu arada Emlakbank'ta bog bulunan Yonetim Kurulu Uyeligine, Genel Ma-
dir Yardimeisi Mehmet Seniz, yine bos bulunan Genel Miidir Yardimciligina
ise Aydan Ozkazang getirildi.

Citibank Olimpiyat Sponsoru

Citibank, Sdyney 2000 Olimpiyatlan'na katilacak Tirk sporcularini destek-
lemek amactiyla Turk Milli Olimpiyat Komitesi'nin resmi sponsorlugunu Gstlendi.
Citibank ayrica Visa Kredi Karti, Sdyney 2000 Olimpiyatlarina kadar Citibank
Olimpik Visa Kart olarak ¢ikartilacak. Olimpiyat logolu olarak hazirlanan bu 6zel
kart sadece belirli bir sire basilacagi igin koleksiyon 6zelligi de tagiyacak.
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Finansbank’a 30 Milyon Dolar Sendikasyon Kredisi

Finansbank, uluslararast piyasalardan 30 milyon dolarlik sendikasyon kredi-
si aldi. The Bank of New York koordinatorligtinde imzalanan sendikasyona,
Amerikan Express Bank, Arab Banking Corporation, Bank of Montreal, Citibank
Bahrain ve Standart Chartered Bank olmak Uzere alti banka aldi. Finansbank
Genel Maduart Onur Umut, kredinin ihracat finansmaninda kullanilacagini soyle-
di.

Akbank, Borsay! Anadolu’ya Tagidi

Akbank subelerinin Anadolu’da Ak Yatinm'in birer acentesi olarak hizmet
verdigini belirten Akbank Genel Midir Yardimeisi Hayri Culhaci, Ak Menkul'tin
toplam iglem hacminin yarnsimin Akbank subelerindeki seans salonlarinda ger-
geklestirildigini séyledi.

Bankacilik sektéruntn en buytkleri arasinda yeralan Akbank’in menkul gir-
keti Ak Yatinm Menkul Degerler, borsayt Anadolu’ya tasiyor. Akbank Genel M-
dir Yardimeisi Hayri Gulhaci, "Borsayl Anadolu’ya, menkul degerler sirketinin bi-
rer acentasi olarak hizmet veren Akbank subeleri araciligi ile tagidiklanni" soyle-
di.

Son dénemde hizmet agint farkli alanlara genigletmek igin baslattiklari ¢alig-
malarnn strdidlni belirten Gulhaci, Akbank subelerinde borsa yatinmcisina ay-
ricalikh hizmetler verdiklerine inandigim da belirtti. Gulhaci, yatinmciya subele-
rinde, seans salonlarinin, borsadan aninda fiyat hareketlerini takip imkani da ve-
ren foreksli subeler araciligr ile yardimci olmaya galistiklarini séyledi.

Gulhaci, sézlerini séyle slrdurdi: "Ak Yatinm'in toplam iglem hacminin %
50'si Akbank subelerindeki seans salonlarinda gergeklestiriliyor. Ak Yatinm'in is-
lem hacminin toplam % 10'u, musteri servisleri, internet ve yatirmcinin evindeki
seans odasl olarak nitelendirilen Aktel Gzerinden, % 40’ ise Ak Menkul Deger-
ler'in merkezinden yapiliyor. Bu yilin ilk dokuz ayinda toplam 350 trilyon liralik ig-
lem hacmi gergeklestiren Akbank seans odalan ilk, 23 Eylil 1977 yilinda kurul-
du. Akbank subelerindeki seans salonlarinin sayist bugin itibariyle 35. Bu yil so-
nuna kadar 40 Akbank subesinde, 2000 yili sonunda da 60 Akbank subesinde
seans salonu yoluyla borsa yatirimeisina hizmet vermeyi hedefliyoruz."

Akbank'in IMKB'de toplam 14 broker’i bulunuyor. Borsada en fazla broker
gémlegi olan araci kurumlardan biri olan Ak Yatirim'in, bu brokerlarinin 8nemli
bir bélimU, Anadolu'daki Akbank subelerindeki seans salonlarindan gelen alim,
satim emirlerini yerine getirmek igin galigtyor.
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Akbank seans salonlar bugiin, istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Adana, Trab-
zon, Mersin, Rize, izmit, Antalya, Tekirdag, Kiitahya, Denizli, Samsun, Kayseri,
Konya, Eskigehir, Bandirma, Isparta, Ordu, Manisa, Gorlu gibi Turkiye’nin biyuik
bir bélimuine yayillmis durumda.

Bankalarin Kagit Portfoyt Kugild(

Bankalann menkul degerler cuzdanindaki kagitlann tutari 229.1 trilyon lira
azald). Bankalardaki kagitlarin 17 EyiUl itibariyle 9 katrilyon 431.3 trilyon lira olan
diizeyi, 24 EyliI'de 9 katrilyon 202.2 trilyona indi. Bankalarin menkul degerler
clzdani 9 katrilyon 76 trilyona geriledi. Bunun 6 katrilyon 250.3 trilyonu devlet
tahvili, 1 katrilyon 370.7 trilyonu Hazine bonosu, 185 trilyonu hisse senedi, 370.3
trilyonunu da diger kagitlar olusturdu.

Digbank’in Kari 38.6 Trilyon Lira

Digbank'in dokuz aylik vergi ve kargiliklar sonrasi net kari gegen yilin ayn
dénemine gore, % 126 oraninda artarak 38.6 trilyon lira dizeyinde gergeklesti.
Aktif toplami ise gegen yilin ayni dénemine gére % 96 artisla 751.3 trilyon liraya
ulagt. Digbank'in Eyliil 1998 sonu itibariyle 41.6 trilyon lira dlizeyinde olan cari
yil kan dahil, 6zkaynak tutan % 136 oraninda artarak 1999 yili Eyll sonu itibariy-
le 98.3 trilyon lira diizeyinde gergeklesti.

Depremzedeye Kira Yardimi Vakifbank’ta

Depremzedelere 100 milyon lira tutan kira yardimi Vakifbank subelerinden
verilmeye baslandi. Vakifbank tarafindan yapilan agiklamada "Kocaeli, Sakarya,
Yalova il merkezleri ile istanbul, Avcilar ve Sefakdy’de evleri hasar géren 150 bin
depremzedeye aylik 100 milyon TL tutarindaki kira yardimi Vakifbank gubeleri
ve bankomatlar araciigiyla 6denmeye baglanmistir' denildi. Vakifbank yetkilileri
halen 10 bin kisinin yardim aldigini, bu sayinin kisa strede 150 bine gikanlacagi-
ni belirttiler.

Yunan Bankasr’'ndan Pamukbank’a Dig Kredi

Tirkiye ile Yunanistan arasinda yaganan lyi iligkiler, bankacilk alanina da
yansidi. Pamukbank, bir Yunan bankasinin da katiidigr sendikasyonla bir yil va-
deli 50 milyon dolarlik kredi sadladi. Libor arti yizde 0.90 yiliik faizli kredi, ihra-
catin finansmani amaciyla kullandirniacak. Sendikasyon kredisine, The Bank of
New York onderligindeki American Express Bank GMBH, The Bank of Nova
Scotia, Standard Chartered Bank, Agricultural Bank of Greece, Arab African in-
ternational Bank, Abu Dhabi Commercial Bank, Baden-Wurttembergische Bank,
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Banca Monte Dei Paschi di Siena Spa, Tunis International Bank, Hamburger
Sparkasse, Keybank ve BG Bank katildr.

Osmanl Bankasi’'na 65 Milyon Dolar Kredi

Osmanh Bankasl, uluslararasi piyasalardan 1 yil vadeli 65 milyon dolarlik
kredi sagladi. 13 yabanci bankanin katilimiyla Londra’da imzalanan anlagma so-
nucunda afinan krediye Libor arti % 0.60 faiz uygulanacak. The Bank of New
York onderligindeki krediye, First Union National Bank, Bank of Tok-
yo-Mitsubishi, Standart Chartered, Barclays Bank, National Westminster Bank,
Credit Suisse-First Boston, Deutsche Bank, Bayerische Landesbank, Bayerishe
Hypo-Vereinsbank, Royal Bank of Canada, Natexis Banque ve Paribas SA katil-
di.

Bankekspres’e Yeni Atama

Bankekspres Kurumsal Krediler ve Pazarlama ile Mali Analiz ve Istihbarat
Boliimleri Genel Mudir Yardimciigi'na Ozlem Cerezci getirildi. Son olarak Ban-
kekspres Genel Mudurligu’'nde Kurumsal Krediler ve Pazarlama Birim Muduru
olarak gorev yapan Gerezci, 1995-1997 yillan arasinda Bankekspres'in Bursa
Sube Mudurldguni yapmisti.

Demirbank Oto Kredisine Yeni Uygulama

Demirbank, yeni bireysel bankacilik hizmetleri gergevesinde, otomobil kre-
disi igin, kefil gostermek ya da aract bankaya rehin etmeyi musterinin tercihine
birakti. Otomobilini rehin gostermek istemeyen musterilerin, 3 milyar liraya ka-
dar alacaklari kredi igin bir kefil gdstermeleri ve kasko sigortasi yaptirmalari ge-
rekiyor. Otomabilin '0" kilometre olmasi aranan kosgullar iginde bulunuyor. Diger
segenekte de musterilerden, kefile gerek olmaksizin alacaklari otomobil kredisi
karsihiginda, satin aldikiari araci, kasko sigortasini yaptirdiktan sonra bankaya
rehin etmeleri gerekiyor.

Fehmi Gltekin Yasarbank'ta

Vakiflar Bankasi eski Genel Mudur( ve Yonetim Kurulu Bagkan Fehmi Gul-
tekin, Yasar Finans Grubu Bagkani ve Yasarbank Bagkan Vekili oldu. Kariyerinin
19 yihni Vakiftar Bankasi'nda gegiren Fehmi Gultekin, 1993 - 1997 yillari arasin-
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da Vakiflar Bankasi Genel Mudur(i ve Yonetim Kurulu Bagkani olarak gérev yap-
ti. 1997 yiinda Bayindir Holding icra Kurulu Uyeligi'ne getirilen Giltekin, Bayin-
dir Holding binyesinde Banco Turco Romana Yénetim Kurulu Uyeligi ile Bayin-
dirbank Murahhas Uyeligi gérevlerinde bulundu.

Akbank’in Net Kar 250 Trilyonu Agti

Akbank'in 1999'un ik dokuz aylik déneminde net kari, geyrek katrilyon liray:
asti. Akbank’tan yapilan agiklamaya gére, banka Ocak - Eylil déneminde 369
trilyon lira kar elde etti. Vergi yikumluligantn tamami olan 119 trilyon lirayi kar-
silik igin ayiran Akbank'in net kar, 250 trilyon 298 milyar lira oldu. Bir énceki dé-
neme gore, brit karda % 89, net kirda % 87 artis kaydedildi. Qcak - Eylul déne-
minde bankanin 6zkaynaklari % 96 blyUyerek 431 trilyon 526 milyar liraya ulag-
ti. Akbank Gene! Mudurd Ozen Goksel, bankanin ekonomide durgunlugun ha-
kim oldugu, bankalarin karliiginin distigd bir ortamda karhhigini ve bayimesini
surdlrmeyi basardigini séyledi.

Goksel "Akbank'in tum olumsuz kosuliara ragmen, karlligini ve blydmesini
devam ettirebilmesinde istikrarli ve giivenli yénetimi ile risklere karsi kontrollG ve
duyarli yaklagimimiz énemli rol oynamigti* dedi. Ozen Géksel, Akbank'in her
zaman oldugu gibi yasalann ongérdugu butan karsiliklart ait olduklan dénemler-
de tam olarak ayirdigini kaydetti.

Osmanli Bankasr'ndan E-Kimlik

Osmanli Bankas!'nin bir yildan bu yana faaliyette olan internet subesi, ban-
ka musterilerine "Elektronik Kimlik (E-Kimlik)" adi verilen bir uygulama baglatti.
E-kimlik kapsaminda internete giren Osmanlh Bankasi musterileri ekranda fotog-
raflaniyla kimlik bilgilerini gorerek, kendi hesaplan Gzerinden igslem yaptiklarina
emin olabiliyor.

Yurtbank'a Yeni Genel Mudiir

Engin Aras'tan bosalan Yurtbank Genel Mudarlidgu gorevine Murat Yanik
atandi. 1985 yilinda aktif bankacilik yagamina baslayan Yanik, son olarak Yurt-
bank Krediler, Pazarlama ve Bilgi islemden Sorumlu Genel Midur Yardimeiligi
gorevini surdirtyordu.

Osmanli Bankasi Lilksemburg'da Sube Acti

Osmanli Bankas) Lilksemburg'da sube agt. Osmanh BankasI'ndan yapilan
agiklamaya gore, sube agilisi igin diizenlenen kokteyle, Genel Muddr Aclan
Acar'in yani sira Likksemburg Adalet Bakani Luc Frieden, Igisleri Bakan Michel
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Wolter, Digisleri Bakani Lydie Polfer ve Kultir Bakani Erna Hennicot-Schoepges
de katildi. Genel Mtdur Aclan Acar, Osmanlt Bankasr’'nin faaliyetlerini Glke digi-
na tagimaya karar verdiklerinde en uygun yer olarak, AB (yesi ve dlnyanin en
blytk 7 finans merkezinden biri olan Liksemburg’u segtiklerini belirtti.

is Bankasi’'min Kari 201 Trilyon Lira

Turkiye Is Bankas’'nin 9 aylik kar, gegen yilin ayni dénemine gére % 110
artarak, 96 trilyon liradan 201 trilyon liraya ulast. Is Bankasi'ndan yapilan agikla-
mada, gegen yilin ayni dénemine oranla iki katin dzerinde bir artig saglayan is
Bankasi'nin, 6zkaynaklarini da bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla % 129 arti-
rarak, 451 trilyon firaya gikardigi kaydedildi. Agiklamada, is Bankas’'nin gecik-
mig alacaklarinin timane gegen yillarda oldugu gibi yasal yukumlaluklerinin gok
tizerinde olmak lzere % 100 oraninda karsiik ayirdigina igaret edilerek, buna
ragmen hem net karin hem de 6zkaynaklarn enflasyonun oldukga lizerinde art-
tigina dikkat cgekildi.

Bankanin 9 aylk performansini dederlendiren Genel Miduir Ersin Ozince,
gegen yIl sonunda oldugu gibi, 1999 yilinin 9 aylk dénemi sonunda da 6zkay-
naklardaki birinciligin korundugunu belirtti. Ersin Ozince, 6zel bankalar arasinda
en genis sube agi ile en blyuk teknik altyapiyl misterilerinin hizmetine soktukla-
nini belirterek, 'is Bankasi sadece galisanlan ile degil, musterileri ile de batanles-
migtir. Ekonomimizin en sikintill dénemlerinde dahi masterilerimiz yalniz birakil-
mamig, faaliyetlerinin strdurulebilmesi igin her tiril destek veriimistir' dedi.

Bank Kapital 2000’e Hazir

Bank Kapital tim sistemlerinin 1 Ocak 2000 tarihinde galigir durumda ola-
cagina iligkin sertifika aldi. Bank Kapital’den yapilan agiklamada, Bankanin "Diji-
tal Kiyamet'e" hazir oldugu belirtilerek, Bank Kapital'in sistemlerinden kaynak-
lanmayan sorunlar igin ise, "Beklenmedik Durum Planlar" olusturuldugu kayde-
dildi.

Alternatifbank’a Sendikasyon Kredisi

Alternatifbank, Bayericsche Hypo-und Vereinsbank'in &nciligindeki 8
bankadan 17 milyon dolarlik kredi sagladi. Bir yil vadeli kredi, ihracat finansma-
ninda kullanilacak. Baglangigta 10 milyon dolar igin piyasaya gikan banka, ge-
len talep (izerine rakami 17 milyon dolara yukseltti. Alternatifbank Yonetim Kuru-
Ju Uyesi Metin Tokpinar, sézkonusu kredi ile ekonomik agidan zor ve piyasalarin
durgun oldugu bir dénemde ikinci kez yurtdigindan sendikasyon saglanmasinin
6nemli olduguna dikkat gekti.
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Denizbank’in Sube Atag:

Denizbank yeni subeler agmaya devam ediyor. Denizbank, Atakoy 4.kisim-
daki gubesini Ekim ayinin son haftasinda hizmete agti. Bankanin agilig térenine
Zorlu Holding Yonetim Kurulu Bagkani Ahmet Nazif Zorlu, Genel Madiir Hakan
Ates ile diger Ust dizey banka yetkilileri katildi.

internet Bankaciligi Yayginlasiyor

Turkiye'de hentiz birkag banka tarafindan sunulan internet bankaciligi hiz-
meti hizla gelisiyor. is Bankasi, Garanti Bankasi ve Pamukbank'in internet kulla-
nici sayisi 150 bini agti. Gelecekte rekabet unsurundan daha gok, olmazsa ol-
maz 6zellik kazanacak olan internet bankaciigi ile misteriler hem iglemlerini 24
saat gerceklestirebilme, hem de portfdylinu 24 saat boyunca kontrol altinda tu-
tabilme ozgurligune kavuguyor.

internetten gerceklestirilen iglemlerin maliyeti, subelerden gergeklestirilen
islemlerin maliyetinin % 1'i dizeyinde bulunuyor. Subeden yapilan bir iglemin
maliyeti yaklasik 1.07 dolar olurken, telefon bankaciiginda bu maliyet 0.54,
ATM’de ylizde 0.27, PC (kisisel bilgisayar) bankaciiginda % 0.015 ve internet
bankaciliginda % 0.010 dolar olarak gergeklesiyor.

Akbank, Esbank, Garanti Bankasi, is Bankasi, Pamukbank, Yapi Kredi Ban-
kasi ve Osmanli Bankasi internet bankaciligi yapiyor. Tlrkiye'de internet banka-
cilg yapan bankalardan is Bankasi, Garanti Bankasi ve Pamukbank'in internet
kullanici sayisi toplami 150 bini agiyor.

is Bankasr'nin internet kullanic sayisi 40 bin 374 kigiye ulagirken, bankanin
1999 yiinin ilk 9 ayinda internet Gzerinden yapilan islem hacmi de 800 milyon
dolan buldu.

14 Temmuz 1997 yilinda internet bankaciligina basglayan Garanti Banka-
sI'nin internet subesinin toplam mdusteri sayisi ise 85 binin Uzerinde bulunuyor.
Bankada internet Uzerinden glinllik ortalama 4 bin islem gergeklegirken, banka
genelinde toplam gergeklestirilen iglemlerin % 12'si internet subesi aracilig ile
yapilyor.

internet bankacilginda 1998 Ekim aylndan bu yana hizmet veren Pamuk-
bank internet subesinin misteri sayisi da 25 bini agti. Pamukbank internet sube-
sinde musteriler ayda ortalama 20 bin adet islem gerceklestirirken, bu sayinin
artmasinin beklendigi ifade ediliyor.

internet uygulamasina 4 ay énce baglayan Esbank’in kullanici sayis! ve ig-
lem adedinin istenilen diizeyde olmadigdi belirtilerek, internet bankacihigi islemie-
rinin gelecekte Esbank’tan gergeklestirilen islemlerin % 50'si veya daha (zerin-
de olmasinin hedefledigi bildirildi.



24

Gorusler

Prof. Dr. HUSNU KIZILYALLI

Ozellestirme ve Kit'ler

L

zellestirmeye ideolojik degil

progmatik yaklagimla ifrat
ve tefritten kagmak muamkundur.
Aksi halde yanlig yapmak kaginl-
mazdir. Yararh ézellestirmeler oldu-
§u gibi zararllar da vardir. Ozelles-
tirme devletin hicbir geyi, 6zellikle
ekonomik igletmeciligi dogru du-
rist yapamayacagl bahanesiyle ya-
piliyorsa, o zaman Ozellestirmeyi
de duzgun yapacad beklenemez.
Nitekim Turkiye'de 6zellestirmede
yapiimis gok blylk yanliglar, skan-
dallar olmustur. Ozellegtirmede,
ucuza, taksitle, yandaglara satig, ar-
dindan toptan isten ¢ikarmalar,
sonra taksitleri 6deyemeyip fabrika-
yi kapatmak sikca rastlanan ve tek-

noloji-sermaye birikimi ile yatinmla-
nn azalmasi sonucunu veren tipik
Ornektir. Piyasada rekabetin azal-
masi, 6zel kartel ve tekeller olugsma-
si, devaml yukselen fiyatlar, te-
mel-stratejik mallarin  Gretiminde
kriz anlarinda olabilecek aksamalar
akilsizca yapimis &zellestirmenin
ekonomiye pahaliya mal olan kalici
yukleridir.

Turkiye'de 6zellestirme devletin
ic ve dig borglarini tamamen 6de-
me, but¢e denkligini sirekli sagla-
ma ve bu suretle enflasyondan ke-
sin ve surekli olarak kurtulma sonu-
cunu saglayacak olsa KiT'lerin go-
gunu hemen toptan ucuza satmak
bile diigtinulebilir. Ancak kamu sek-
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tor agig iginde KiTlerin payi
dnemsizdir ve KiT'ler kisa siire igin
bile iyi yoénetildikleri zaman agik
degil fazla verirler. Asil sorun kon-
solide bltge ve bltce (ve kontrol)
digi fonlardaki yerlesik (built-in) si-
rekli agiklardir. Bu aciklarl ortadan
kaldiracak kalici (sustainable) har-
cama ve gelir énlemlerini almadik-
ca, KiT'lerin toptan satisi ¢dzim
degildir.

Ozellestirme Turkiye'de oldu-
gu gibi, bitge deligini kismen ya-
mamak amaciyla yapiliyorsa bas-
tan sakatlk var demektir. Glnku
bitce acigini tam kapamayan bir
yamanin, diger sakincalan bir ya-
na, baslica etkisi i¢ borg vargelini'”’
surdurebilir kilmaktan ibarettir.

Biitin bu hallerde dzellestirme
ile kamu ve ve milli ekonomi ser-
mayeden yemis (disinvestment)
olur ve enflasyon kalici bigimde
azalir, ne de yatinmlar artar ama ig-
sizlik surekli artar.

Ozellestirme gelirleri kamu ke-
simi finansman dengesi ve makro
ekonomi agisindan dnemsizdir.
Tablo 1'den kamu sektorl finans-
man agigl (KSA) yaninda 6zellesgtir-
me gelirinin hemen hi¢ 6nemi kal-
madi§i, iyimser tahminleri igeren
1998 ve 1999 yillan® hari¢ son yil-
larda agidin % 2-3'Unu kargiladig,
ozellegtirme ile enflasyon oraninda
bir azalma olmadig! gérilmektedir.
Ayrica Tablo'da goésterilen 6zelles-
tirme geliri fiktiftir; ¢link Ozellestir-
me Idaresinin basina yansiyan ista-
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tistiklerine gére gelirleri ancak ida-
renin masraflanmn kargilamaktadir.

igletmeci KiT'lerin (6zellestirme
kapsami disindakiler) son yillardaki
faaliyet sonuciarimt GSMY’ye oran
olarak gdsteren tablo 2'den, iglet-
melerin 1994-99 déneminde kar et-
tikleri; 1994 yilinda ise faiz yukunun
agirhd1® nedeniyle tesebbuslerin
zarar ettigi (mali kar-zarar), diger
ylllarda tesebbuslerin bilangolarnnt
karla kapattiklan gérular. O halde
KiT'lerin zarar ettikleri savi dogru
degildir; siyasiyelirn mudahaleleri-
ne ragmen istisnalar hari¢ igletme-
ler fena calismamaktadirlar. Net
butce transferleri (NBT - bitce
transferleri - gérev zararlan tahak-
kuku), kamu sektoértd agiklarinin %
8-9 oldugu" (Tablo 1) nazara alinir-
sa, % 0.2'lik duzeyleri ile nemsiz-
dir ve 1998 ile 1999'da negatiftir.
Benzer sekilde finansman ihtiyaci
(gorev zararlan harig) 1994-96’da %
0.5 duzeyleri ile gok dlguktir, kald
ki 1997-99 déneminde KiT'ler %
1'in Gstinde finansman fazlasi ver-
miglerdir. Bltce transferleri ve fi-
nansman ihtiyacinin (GSMH'ya ya-
ptlan katki (katma deger) ile karsi-
lastinimas! da ayni sonucu verir,
KiT'ler biitgeden aldiklarindan gok
fazlasini ekonomiye katma deger
ve yatinm olarak vermiglerdir. Yati-
nm fazlasimin (yatinm-proje kredile-
riyle kargilanan kisim hari¢ finans-
man ihtiyaci) bltge transferlerinden
her yil blylik olmasi, bttgeden
transferlerin, cari faaliyetlere dedgil
fazlasiyla yatinmlara gittigini goste-
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rirt®, KiT’lerin personel giderlerinin
asimligindan hep sikayet edilir, hal-
buki personel giderlerinin gelirlere
orani 1995-99 ddéneminde % 20
olarak sabit kalmistir.

Bu istatistikler KiT'leri satip
savmak igin hibgir neden olmadigi-
n1, aksine KiT’lerin milli gelire, istih-
dama ve yatinmlara 6énemli katki-
larda bulundugunu gostermekte-
dir. Net buatge transferlerinden
(NBT) KiT'ler kanalyla GSMH'ya
katkisini  gdsteren, katma de-
ger/NBT orani 1995 harig 15'in
Uzerindedir. Bu fayda/kulfet orani,
KiT'lerin cari faaliyetlerinde yarati-

OZELLESTIRME VE KIT'LER

lan de@erin (katma deger), bltceye
yUklerinden ¢ok fazla oldugunu
gosterir. Yatinm/butge transferleri
orani, bitce yardiminin cari
GSMH'ya katkinin devamini sagla-
ma digsinda, kalkinmaya (gelecegin
milli gelirine)} misliyle katkisint gés-
terir ve bu fayda/kllfet orani
1996'dan sonra yikselise gegmistir
(Tablo 2).

Halen 460 bin kisi istihdam
eden, 1998'de 1 katrilyon TL. Kkar
eden ve 0.88 katrilyon TL. sabit ser-
maye yatirimi yapan (GSMH'nin %
1.6's1) ve gorev zararlari nedeniyle
blutgeden aldigi transferlerden son-
ra 1 katrilyon TL. nakit fazlasi veren

Tablo 1

Ozellestirme Gelirleri

1998 1999
1995 1996 1997 Tahmin Program
Ozellestirme gelirinin
(OG) GSMH'ya orani
(%) g 0.32 0.17 0.26 1.26 1.28
Kamu sektor(i agidinin
(KSA) GSMH'ya orani
(%) 5.2 8.8 7.6 8.7 8.2
OG’nin OG'nden énce*
KSA’na orani
(%) 5.8 1.9 33 12.5 13.0
93.6 80.4 85.6 84.6 =

Enflasyon (%)

* OG olmasaydi KSA.

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler (TEG).
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Tablo 2
isletmeci KiT'lerin Finansman Tablosu
(Ozellestirme kapsami digindakiler) GSMH’ya oran olarak (%)
1998 1999
1994 1995 1996 1997 Tahmin  Program

isletme kari 20 15 17 18 16 14

Faiz 6demeleri 1.7 09 05 0.4 0.3 0.2

Donem kar -1.7 0.1 1.2 17 1.8 14

Sabit sermaye yatinmlari 1.2 h 0.8 09 1.1 1.4 1.1

Biltge transferleri 05 06 03 0.4 03 03

Gorev zaran harig

Butge transferleri (1) 0.1 04 0.2 0.2 —-0.4 -0.3

Gorev zararlan haric

Finansman ihtiyaci 0.8 0.4 03 -0.7 -20 -0.9

Katma deger 58 49 5.1 53 5.1 4.0

Proje kredilerinden sonra

finansman ihtiyaci (2) 0.5 0.6 03 0.4 (3) 0.3 (3) =

Yatirim fazlasi (5) (2) 06 0.2 0.6 07.(3) 08(4) -

Bazi Oranlar = = & = = E

Yatinm/Biite transferleri 21 1.4 27 2.7 45 3.7

Yatnm/NBT 97 2.0 3.7 47 = =

GSMH'ya katki/NBT 264 8.0 15.2 17.7 - -

Personel Giderleri/Gelirler 24.1 21.2 20.0 20.3 19.5 19.4

1- Net Butge transferleri (NBT)

2- Tim KiT'ler yani 6zellestirme kapsaminda olanlar dahil proje kredileri rakami artik
yayinlanmamaktadir.

3- Tahmin.

4- Program.

5- Yatirim fazlas! - Yatinm - proje kredileri indikten sonra agik.

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler (TEG).
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(1999'da 1.6 katrilyon TL. kar et-
mesi, 1.3 katrilyon TL. sabit serma-
ye yatinmi yapmasi ve gorev zararl
icin bultgeden alacagl transferler-
den sonra 1.1 katrilyon TL. nakit
fazlasi vermesi beklenen) KIT'lerin
(DPT, TEG, 1999 Haziran, s. 89)
ozellestiriimesinde aceleye ve hat-
ta Ozellestiriimesine neden yok-
tur®

KiT yatinmlannin gelir ve istih-
dam Uzerine bu derecede yliksek
olumlu etkilerine ragmen, 1980’ler-
den baglayarak 6zellikle 1990'larda
dretken KiT yatinmlarinin durdurul-
masinin, Turkiye'nin 1960’larda 3
olan sermaye/hasila (S/H) orani-
nin” 1970 ve 1980’lerde 5%,
1998-1999 ddéneminde 6'ya ¢ilkma-
sinda &nemli roli olmustur.® Bu
derecede yiiksek S/H orani'® Tirk
kalkinmasinin yiiksek enflasyon,
bltce acig!, i¢ ve dis borg sorunu
kadar 6nemli darbogazidir.

Bu sorunlar sirdddl slrece
Turkiye'nin artik Avrupa'yl yakala-
mast hayaldir. Nitekim, TUrkiye son
12 yihin ortalama % 4'ltk (kaplum-
baga) hizi ve % 2.5 nifus artigi ile
bugin gergcek dizeyi 2000 dolar
olan fert basina gelirden hareketle
fert basina geliri 1992’'de 21000
dolar olan italya’nin seviyesine
ulagsmasi igin 158 yil, 7500 dolar
olan Yunanistan'in seviyesine ulag-
mas! igin 88 yil gecmesi gerekir.
Turkiye'nin fert basina geliri olarak
jyimser tahmin 3000 dolar alinirsa,
bu rakamlar Italya igin 131 yil, Yu-
nanistan icin 61 yil olur.”"”

OZELLESTIRME VE KIT'LER

Sézu edilen sorunlan g¢bzme-
den yapay ataklarla (kisa vadeli dig
kredileri kullanarak) mucize yarat-
ma cabalarinin hisranli sonuglan
gegmiste fazlasiyla goérilmaustir. (i)
En sonuncusu Ciller’in, OECD'nin
en yuksek kalkinma hizina ulasil-
masinl saglayan 1993'teki blyuk
atagidir. Sonucu 1994 krizi oldu.(ii)
1970’lerin ortalarinda Turkiye 2000
yilindan énce litalya’ya erigmek
amaciyla GSMH'nt % 7 yerine %
8.5 hizla artiracak kalkinma planini,
gerekli kaynak seferberligi konu-
sunda higbir adim atmadan yUrarii-
ge koydu. Patlayan gelisme hizi de-
gil enflasyon ve doéviz krizi oldu. Bu
basarisiz gabanin sonucu ortada;
tek kalici etkisi kronik yuksek enf-
lasyon oldu.

Ote yandan Et-Balik ve Siit En-
dustrisi Kurumlari'nin dzellestiriime-
si ile Turkiye'de hayvancilik blayuk
darbe yemistir. Benzer sekilde tari-
mi destekleyen TMO ile Tarig, Fis-
kobirlik gibi kooperatif birliklerinin
ve isletmelerinin 1980’den sonra
surekli finansman sikintisi cekmele-
rine, Urin bedelini mistahsile pesin
6deyememelerine ve yuksek faizle
ticari bankalardan borglanmalarina
ve yatinm yapamamalarina meydan
verilmigtir. Dinya findik Gretiminin
goguna sahip Turkiye, Fiskobirlik
kanaliyla dinya findik fiatini empo-
ze edebilecek''? iken fiyat distan
empoze edilmekte (eskiden Ham-
burg tlccarlan tesbit ederdi) ve bu
nedenle findik digsatim gelirleri aza-
milestirilebilecek (maximization)
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iken, minimize (minization) edil-
mektedir. ABD ve AT basta butun
Glkeler tarimi destekiemek ve kirsal
nifusu yerlerinde Gretken verimli
istihdamla (gainful employment)©®
tutmak i¢in ellerinden geleni yapar-
ken, Tlrkiye'nin 20 yidir tanmdan
destegi ¢ekip hayvanciig Sldire-
rek, kirsal nifusu caresizlik iginde
birakarak gdg¢e zorlamasi anlagiir
degildir™®.

Burada aksine KlT'lerin geri
kalmis bolge ve yorelerin kalkindi-
riimasi igin tek etkin arag olarak
kullamimasi gerekirdi ve bu olanak
acil ézellestirme ile KiT'ler tama-
men yok edilmeden hala mevcut-
tur. Bu olanagin (sahte) alternatifi
olarak sunulan ve sik sik agilan pa-
ketlerle ortaya dokillen bo! kese-
den tesgviklerle Dogu ve Guneydo-
guda hayali fabrikalar kuruldugu
ve ciddi firmalann kisa dénem kar-
ik kistasina uyarak bu tesviklere
itibar etmedikleri bilinen bir gergek-
tir.

KiT’lerin bir diger énemli fay-
dasi da, ekonominin durgunluga
girdigi dénemlerde, KiT'lerin eko-
nomiyi canlandirmak uzere yatinm-
lanni 6ne almalari ve hizlandirmala-
ridir. Bunun alternatifi devlet butge-
sinde aglk vererek harcamalarin
arttmlmast degildir, ctiinkd bu alter-
natif hem enflasyonisttir, hem de
6zel yatinmlan daraltir (crow-
ning-out). Nitekim Tdrk ekonomisi
1930'larda ve 1960’larda KiT’ler ve
ekonomik planlama sayesinde dig
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ekonomik buhran ve soklardan et-
kilenmemistir"®.

Turkiye'de  dzellegtrme  ve
KiT'leri yoketme ile olumlu higbir
sonug alinamayacagint, filen daha
k6t yapay KiT’ler yaratildi@inin bir
kanitr da, devlete ¢ok bagiml (hibe,
ucuz kredi, tevsik, vergi istisna ve
indirimleri) vergi yuku ¢ok hafif, isgi-
lerin sigorta primierini SSK’na éde-
meyen, beceriksizlik ve basiretsizlik
sonucu guglige ugrayinca hemen
isGi cikarnp, devletten ilave yardim
isteyen ve bunu hemen alabilen ve
siyasette, burokraside blytk agirl-
g1 olan bir holding sektorinin
(crony capitalists) sagci iktidarlar
tarafindan yaratiimasi ve bunlarin
Ozal tarafindan gok glglendirilme-
sidir"®.

Buginkii KIT sorunlarinin te-
melindeki bir faktor de 1950-1990
déneminde siyasilerin ekonomik ol-
mayan kuguk kapasiteli, kurulug ye-
ri yanlhs fabrikalari kendi segim bdl-
gelerine  cekmeleri  olugtur.”"”
KiT’ler, siyasi etkilerin yanlis karar
almalarina yolagan bugunki duzen
yerine, dogru insanlarin yénetime
getirilmesine ve siyasi etkilerin bir
yanlighga meydan vermemesine
imkan saglayan bir yonetim bigimi-
ne ve karar mekanizmasina kavus-
turulmahdir. Bu slahat, bir yandan
saglikh ozellestirme devam eder-
ken, yapimaldir. Ancak kita Avru-
pa'sinda, pek gok basarili KiT oldu-
gu ve bunlarin 6zellegtiriimesinin
disundlmedigi de hatirdan gikanl-
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mamalidir.'®

Bu gergekler muvacehesinde
IMF ve uluslararasi mali kurulusla-
rn Tarkiye'yi 6zellestirme igin sikig-
tirmalannin  hakh bir nedene da-
yanmadigr gorilir. Tiarkiye bugln
bitce acgigini kapatacak saglikli
tedbirleri aldigi takdirde, IMF Gzel-
lestirme, tahkim ve sosyal gluvenlik
reformu gibi egemenlik hakkina
muidahale niteligindeki 6nlemleri
"stand by" gergevesinde empoze
edemez. Ayrica sosyal guvenlik re-
formu ve O&zellestirme gelirlerinin
kamu kesimi acgigini kapatmada
payinin lasey oldugu""® nazara
alinmalidir.

SONUG

Ozellegtirmenin saglikli yapil-
masi, acele edilmemesi, KiT’lerin
islahina 6nem ve 6ncelik verilmesi;
tercihen galiganlarina, yore halkina
ve genel olarak halka satiglara on-
celik verilmesi (sermayeyi tabana
yayma ve isletmenin faaliyete de-
vamini garanti etmek agilarindan);
satig sirasinda fabrikalarin kapan-
masini, gereksiz toptan isgi ¢ikar-
malan 6nleyecek garantiler alinma-
st (agir nakdi cezalar tertip edilerek
ve bunlar igin gereginde teminat
alinarak); gelismeye misait KiT'ler
igin orta vadeyi de kapsayan yati-
nm programinin saglama baglan-
mas! (karlara yatmm amaciyla el
konuimasi gibi cezalar tertip ede-
rek); taksitle satiglardan imtina

OZELLESTIRME VE KIiT’'LER

edilmesi, (taksitle satis zorunlu
olunca son taksit 6deninceye kadar
mulkiyetin devredilmemesi, yoéne-
timde devletin temsil edilmesi ve
devlet temsilcisinin kararlarn veto
hakkinin bulunmasi, vb. dusuanule-
bilir) ve Ozellestirme gelirlerinin
munhasiran yeni kamu yatinrmlarina
tahsisi sarttir.

DIPNOTLARI

1—Bu konu ayrica ele alinmalidir.

2— Ozellestirme, gelirinin tahak-
kuk esasina dayandid:, bu miktarlarin
tahsil edilemedigi  anlasiimaktadir.
Ozellikle 1998'de iptal edilen biyik
Ozellegtirme ihaleleri, taksitlerin genel-
likle 6denmemesi nazara alinirsa veri-
len rakamlarin iyimserligi goraldr.

3— Giller, KiT'lerin bankalardan %
250 faizle kredi aldigindan sikayet
ederken, bunun nedeninin kendisi ol-
dugunu, KiT yatinmlar igin kaynak tah-
sis etmeyerek onlan tefeci bankalara
teslim ettigini belitmiyordu. 1994-96
doneminde faiz 6demeleri finansman
ihtiyacini gok asmistir. Diger bir deyisle
KiT'lerin yatinmlardan dogan finans ih-
tiyacini Hazine karsilamig olsaydi, bu
dénemde KiT'lerin kaynak agigi olma-
yacakti.

4= Verilen ylizdeler GSMH'ya ora-
ni gosterir.

5— KiT'leri éldirme plani geregi
artik KiT'lere proje kredisi temimine ga-
igiimadigi anlagiimaktadir.

6— Aksine kotl yonetim ve kaynak
sikintisi sonucu zorda olan ve satigi du-
stinilen KiT'lerin dahi 6nce bu sorunla-
nnin ¢ézumu (holdinglere verilen diigtik
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faiz uzun vadeli kredilerden de sagla-
yarak) gerekir.

7— Bu rakam katma degerde
(Gayrisafi yurtigi hasilaya, GSYiH; kat-
ki) 1 TL. artig saglamak igin 3 TL. ser-
maye yatinmi gerekli oldugunu goste-
rir.

8— Hulsnu Kialyall, "Economics
of Transition", Ashgate, Aldershot, Bro-
okfiled USA, Singapore, Sydney, 1998,
ss. 506-543.

9— Bu derce yluksek S/H oranlar
ancak gelismis Ulkelerde, Almanya (6),
ingiltere (6), ABD (6.5), Japonya (7)
vardir, ama Kore'nin S/H orani 3.5 ve
Taiwan'in 2.5'dan ibarettir (ibid., ss.
538-41).

10— Bu derecede yuksek katsays,
Turkiye'de yatnm karan alan ve/veya
yatinmlar tesvik edenlerin genel olarak
karli ve/veya verimli projeleri bulma
akil ve becerilerinin yetersiz oldugunu,
isletmeleri yonetenlerin ve musrif, ve-
rimsiz galgtiklarini (ylksek enflasyon
ortaminda, reel maliyet ve fiyatlar ko-
layca hesap edilemedigi, gelirlerdeki
nominal sigkinlik aldatici iyimserlige
yol achid igin, isletmelerde, hatta aile
butgelerinde israf normaldir) ve atl ka-
pasiteye meydan verdiklerini gosterir.
Comert tesvik sisteminin turizm, tekstil
ve otomotivde uzun sure atil kalacak
fazla kapasiteye meydan verdigi (tu-
rizmde fazla atil kapasite dogay ve
gevreyi gereksiz yere Kkirletir) agiktir.
Kamu sektortnin dretken ve verimli
olmayan (katma degeri distk) ingaat
(ofis, lojman, konut, yol} ve otomobil
vb. yatinmlannin da S/H oranini yik-
selttigi agiktir.

11— Benzer egzersizin sonucu
1970’lerin basinda agiklandigi zaman
gok gurdltd kopmustu. Ancak yanitan
gurdltaciler oldu!
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12— Bu amagla optimum ihrag
vergisini tesbit i¢in bir model 1960'da
onerilmigti. Bakiniz: Hisnu Kizilyalls,
Turk Vergi Sisteminin Ekonomik Anali-
zi, A.U. SBF Yayinlari, Ankara, 1969, ss.
149-156.

13— Nufusun bulunduklan yerde
istthdam, diger pek gok yararlan yanin-
da gok daha az maliyetledir.

14— Aynca ulkenin igerisini ve si-
nirlarin civarindaki nifusu bosaltip kiyi-
lara, istanbul ve Ege’ye gekmek igin ila-
ve rantlar (sanayiye ve turizme her turlu
tegvikler-fazla kapasite yaratilmasina al-
dirmadan- ve Hazine hatta sahis arazi-
lerinin gecekondu mafyasinca isgaline
izin vererek) yaratmasi aklin alacag bir
politika degildir. (Turkiye nufusunun
2000'li yillarda bu bdlgelerde yogunlas-
masinin beklendigini ve hatta istendigi-
ni Demire! ve Ozal gesitli kereler ifade
etmislerdir. Bu bekleyis ve istek maale-
sef gergeklesmistir.) Tabiatiyla kirsal-
dan sehirlere gog olacakti, ama bunun
kirsal kesime hayatiyeni kaybettirme-
den ve gehirleri kdylestirmeden ve koy-
lUlestirmeden duzenli olarak yapilmasi
gerekirdi. Bu takdirde gégun, milli eko-
nomi, sosyal, siyasi vs. agilarindan kal-
fetleri daha klguk, faydalan daha ba-
yuk olurdu.

15— 1975'den itibaren ise, DPT
teknik kadrosunun etkinliginin sifirlandi-
g1 hayalci/uyduruk ekonomik planlar ve
yanhg politikalar ytuzinden gelisme hi-
zinda zikzak devri (stop-go) baslamig-
tir.

16— Bir diger vakia da, 1980’ler-
den itibaren glic duruma digen blyltk
fabrikalarin devlet yardimi veya kamu
bankalarina geri 6denemeyen kredile-
rin konsolidasyonu gergevesinde kamu
sektoriine devredilmeleridir (millilestiril-
meleridir). 1980'lerde nerdeyse lafi gok
edilen ozellestirmeden gok zoraki milli-
lestirme yapilmigtir.
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17— Sahsen iki tecriibemi naklet-
mek isterim: DPT'de Mustesarlik Mu-
saviri olarak calisirken beni ziyaret
eden etkili bir milletvekilinin 6grenmek
istedigi, beni iyi bir makama getirdikle-
ri takdirde istedikleri yere fabrika yap-
malanna izin verip, vermeyecegim idi.
Benim "verimli ve karlt olan fabrikaya
itirazim olmaz" cevabinin onu tatmin
etmedigini gordim.

Hazine Genel Middr Yardimcisi
olarak galistgim 1966-68 doneminde
Isdemir projesinde 500 bin ton kapasi-
teli inmin 6ngorildiginu 6grenince, fi-
nn kapasitesinin, icabinda bir stre atil
kapasite ile galigsa bile, en az 2 olmaz-
sa 1 milyon ton olmasi halinde daha
karh olabilecegini, demir-gelik sanayi-
inde Olgek ekonomileri (economics of
scale) oldugunu, Kore'de 5 milyon ton
kapasiteli finn kurulmakta oldugunu
beliten bir yazinin, Gstime vazife ol-
madigt halde, ama daha onceleri opti-
mum kapasite ve kurulug yerleri konu-
larinda galismalar yaptigim igin, ilgili
makamlara gonderilmesini sagladim.
Daha sonra 500 bin tonluk 2'nci firinin

OZELLESTIRME VE KIT'LER

esasen projelendiriimekte oldugu bana
soylendi. (Tabii kastettigimiz bu degil-
di.) Bugiin isdemir sorunlar iginde bo-
gulurken, Kore diinyanin en blyulk, en
iyi ve karli demir-gelik fabrikasina (ka-
muya ait) sahip bulunuyor.

18— Bu gergekler "devlet sutgulik
yapamaz' teranesiyle &zellestirmeye
hiz verilmesinin anlamsizligim ortaya
koyar.

19— IMF'in 1999 icin istedigi ek
gelir iginde 200 trilyon TL. ozellesgtirme
gelirinin, esasen kapatimayip 8.6 katril-
yon TL.ye indirilen bitge agid: 9.24
katrilyon TL. Uzerine etkisi (pay)) %
2.2'den ibarettir. Sosyal guvenlik ku-
rumlarinin 1998'de borglanma geregi
15 trilyon TL'min GSMH iginde payi %
0.08'den ibarettir. Devletin GSMH'nin %
34.2'sini harcadigi 1998 yilinda, sosyal
guivenlik igin bu harcama gok degil, bi-
lakis gok azdir (DPT, TEG, 1999 Hazi-
ran s. 90). Bu da IMF’in sosyal glivenlik
reformunu “stand-by"in 6nsartt olarak
ileri sirmesinin anlamsizlign: gosterir.

KEMAL KURDAS

EKONOMIK POLITIKA UZERINE

incelemeler-Yorumlar

“Oyle gériinmektedir ki, firsatg popllist politikac takimi,
digarda ve igerde borglanip gini gin etmek olanagi mevcut oldugu strece,
ekonomik politikada kendiliklerinden higbir zaman bilimsel, ciddi
politika ve tedbirlere bagvurmayacaklardir. Béyle bir tutuma girmeyeceklerdir.
Oysa devlet gemisi firinal bir denizde kayaliklara dogru hizla striklenmektedir.
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-
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi Yayin Yoénetmeni

Borsa Umutlarini IMF’e Bagladi

istanbul Menkul Krymetler Borsasi (IMKB) ayin ilk iglem giiniine, Bagba-
kan Biilent Ecevit'in ABD gezisinden umulan dig kaynagin saglanamayacagi
endigeleri ile dugerek bagladi. Beklentisizligin yanisira yuksek agiklanan Ey-
Il ay) enflasyonu, faizlerdeki ylkselig ve borsaya taze para giriginin olma-
masi nedeniyle borsa Ekim ayinin ilk haftasina diglsle bagladi ve hafta so-
nuna kadar digiisina surdirdd.

Hazine'nin "4 Ekim 1999" Pazartesi gun{i dizenledigi iki yillik tahvil iha-
lesinde ortalama yillik bilesik faiz % 107.24’e yikseldi. Hazine Ekim ayimin itk
ihalesinde yliksek faize razi oldu. "5 Ekim 1999 Sali* giini yaklagik 1.6 katril-
yon i¢ borg geri 6demesi yapan Hazine, bu ayin ilk ihalesinde ihtiyaci olan
parayi toplayabilmek igin ylksek oranli teklifleri de karsilamayi tercih etti.

Hazine yapmig oldugu iki yillik tahvil ihalesinde net 812.5 trilyon liralik
satis yapti. Kamuya da net 85 trilyon liraltk satigin yapildigi ihaleye, toplam 1
katrilyon 427 trilyon liralik teklif geldi. ihalede, ortalama yillik basit faiz %
79.93, ortalama bilesik faiz ise % 107.24 oldu. Hazine'nin en son 21 Eylil
1999 tarihinde dizenlenen 546 gunlik tahvil ihalesinde, brut yillik faiz %
76.50, ortalama bilesik faiz de % 101.37 olmustu. Bu ihalede yillik bilesik faiz
bir 6ncekine gore yaklagik 6 puan ylksek oldu.
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Hazine "5 Ekim 1999 Sall* gind iki ihale birden dizenledi. Hazine, 231
gun ve 3 yil vadeli iki ihalede toplam 780.3 trilyon liralik net satig gergekles-
tirdi. Hazine'nin yapmis oldugu 3 yil vadeli tahvil ihalesine 958 trilyon 70.5
milyar liralik teklif gelirken, ihalede 397 trilyon 645.5 milyar liralk nominal sa-
tis gergeklesti. ihaledeki net satis tutan ise 413 trilyon 743 milyar lira oldu. 3
yil vadeli tahvil ihalesinde, yillik basit ortalama faiz % 90.23, yillik bilesik orta-
lama faiz % 125.61 olurken, ihalede basit minimum faiz % 89.33, maksimum
% 90.54 olarak belirlendi. ihalede bilesik faiz oranlarn minimum % 123.95,
maksimum % 126.19 olarak gergeklesti. ihalede olusan faizler lizerinden,
kamuya da 5 trilyon liralik satis yapild.

231 gunluk bono ihalesine ise 1 katrilyon 61 trilyon 188.5 milyar liralik
teklif gelirken, ihalede 575 trilyon 206 milyar liralik nominal satis gergeklesti.
ihaledeki net satis tutart da 366 trilyon 581.8 milyar lira oldu. Hazine’'nin 231
gunluk bono ihalesinde, yillik basit ortalama faiz % 89.68, yillik bilesik ortala-
ma faiz % 103.38 olurken, ihalede basit minimum faiz % 80, maksimum %
90.12 olarak belirlendi. ihalede bilesik faiz oranlari minimum % 90.97, maksi-
mum % 1083.95 olarak gerceklesti. Bu ihalede kamuya satig, 82 trilyon 324
milyar lira olarak gergeklesti.

Borsa Ekim ayinin ikinci haftasina yine distsgle basladi. Fakat haftanin
son gunlerine dogru hiklimet ortaklarinin 2000 yili bltgesi Uzerinde anlas-

Tablo 1
Ekim Ayinin En Basarih Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Pinar SGt 25.97 Gediz iplik 70.37
Garanti Bankasi 22.38 Alternatif Y.O. 63.63
Sarkuysan 22.22 Fenis Aliminyum 63.04
Arcelik 20.33 Avrasya Y.O. 61.29
Eczacibagl Yatinm 16.66 Maret 59.25
T.Demir DEkim 15.38 Gelebi 58.13
Eregli D.C. 14.28 Derimod 54.54
Gentas 14.28 Ceylan Giyim 51.64
Ford Otosan 14.06 Uki Konfeksiyon 50.68
Hektas 12.50 Eminig Ambalaj 50.00
Yapi Kredi B. 11.11 Klimasan Klima 50.00

Olmuksa 10.14 Ray Sigorta 46.80
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malari, éngérulen biltce hedeflerinin IMF ile bir stand-by anlasmasi yapma-
ya uyumlu oldugu inanci ve faizlerde yasanan hizli dislsler haftarin son gii-
ni borsada bir alim dalgasi baslatti. Borsada yasanan alimlar, endeksi 6000
puan sinirna tasidi. Cuma guni, 2000 yih bltgesine iliskin alimlar sayesinde
borsa, haftayi % 2.3 oraninda primle tamamladi. Endeksteki artisla birlikte,
borsaya taze para girisi de gozlendi. Onceki hafta 346 trilyon lira diizeyinde
olan toplam iglem hacmi, ikinci haftada % 32'lik bir artigla yaklagik 459 tril-
yon liraya yukseldi.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) Ekim ayinin ligiincii haftasinin
ilk iglem glindne, butge iyimserligi ile gegen hafta baglayan alimlar bu hafta-
nin ilk islem giinunde de devam etli. Piyasalarda son iki hafta arka arkaya
benzer gelismeler yasandi. Onceki hafta oldugu gibi gegen hafta da piyasa-
larda, ilk dért glin boyunca durgun ve sikigik seyir gézlendi. Haftanin son is-
lem giinliinde ise borsada sigrama, bono faizlerinde hizh dlisus gerceklesti.
Onceki hatftanin son islem glnlnde, siyasilerin butce tzerinde anlagtigi yo-
lundaki haberlerle borsa hizla ylikselerek 6000 puan sinirina dayanmisg, bo-
no faizleri de % 95 seviyesinden % 90'a kadar gerilemisti.

Gecgen haftanin son iglem gliniinde, 5800 puanlarda gezinen borsa, hizl
bir sicrama ile 6000 puanin da Gzerine gikh. Borsanin, énceki haftanin aksi-
ne, gegen hafta psikolojik sinir olan 6000 puanin lUzerinde kalmasinda, faiz-
lerde yasanan hizh dislsin basrolli oynadigi sdylenebilir. Borsa Ekim ayi-
nin Uglncl haftasinda % 3.87 artarak 6160 puandan tamamladi.

Borsa Ekim ayinin scn haftasina rekorla basladi. Bono faizlerindeki du-
slsg, yabanci alimlar, IMF ile stand-by anlasmasi gibi olumlu beklentilerin,

Tablo 2
Ekim Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi - 46.45 Berdan Tekstil -20.28
. Gukurova Elektrik -30.32 Demisag Dokum -19.29
Makina Takim -17.85 Viking Kagit -18.42
Mudurnu Tav. -10.90 Ylnsa -14.28
Yasas -7.00 Kardemir (A) -12.94
Kordsa -5.47 Milpa -12.64
Celik Halat - 5.06 Tezsan - 1111
Brisa -400 Intema -11.11
Glney Biracilik -2.89 Loks Kadife -10.46

Good Year -1.78 Haznedar Tugla - 10.41
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piyasalarda yarathigi iyimser hava Ekim ayinin son haftasinda da surdil.
Cumhuriyet Bayrami nedeniyle sadece 3.5 glin agik kalan borsa, faizlerdeki
hizli dusisutn de etkisiyle son haftada % 6.4 oraninda prim yapti. Piyasalar-
da Kasim ayl basindan itibaren baslayacak olan IMF'li glinlerde iyimserligin
stirecegi sOylenebilir. Bu iyimserlik atmosferinde, borsanin yeni tarihi zirvele-
rini gorebilecegi soylenebilir.

Siralanan bu etkiler sonucunda "28 Ekim 1999 Persembe" gini kapanis
fiyatlan itibariyle 6556.06 puana yiikselen IMKB Ulusal-100 endeksinin Eyll
ayl sonuna gore deger artisi % 7.98 oraninda olmustur. Yine ayni gink( ka-
panis fiyatlar itibariyle, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksindeki
deger artisi ise IMKB Ulusal -100 endeksinden daha az olmus, % 3.69 ora-
ninda deger kazanarak 1.797.901,99 puana yukselmistir. Endeks kapsamin-
daki 40 hisseden 26 tanesi deger kazanmig, 10 tanesi deg@er yitirmis, 4 tane
hissenin degeri ise ayni kalmigtir. Ay iginde en fazla deger kazanan ve kay-
beden hisseler Tablo 1 ve 2'de gdsterilmistir.

Ekim Ayinda Yatirim Aracglarinin Getirileri

Piyasalar, bitce buytkliikleri ve Uluslararast Para Fonu (IMF) gériisme-
lerine iliskin beklentilerinin yaninda bono faizlerindeki dustisler ve borsaya
gelen yabanci alimlarnyla, Ekim ayini da ylkseligle tamamladi. Borsada iglem
goren hisse senetleri ortalama % 7.98 oraninda degder kazandi. ABD Dolar-
nin ayhk artist % 4.70, Alman Markinin % 3.50 oldu. Dunya piyasalarindaki
ani ylkseliglerin son bulmasiyla altin fiyatlari normal seyrine dénerken, dévi-
zin aylik verimi % 2.8 - 4.7 arasinda oldu. ikinci el tahvil ve bono piyasasinda
EylUl ayi sonunda olusan oranlardan yola ¢ikilarak yapilan hesaplamalara

Tablo 3
Ekim Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedell % Bedelsiz % Yeni Ser.
Birbk Mensucat 2.040.000 - - 1020.000 50 3.060.000
Dogan Holding 41564.000 - 24939000 80 66.503.000
Eminig Ambalaj 350.000 876.000 50 . 1.226.000
Kelehek Mobilya 800.000 - 500.000 62,50 1.300.000
Kordsa 10.631.000 5425.000 : 16.056.000
Qtokar 2.100.000 51000 . - 2.351.000
Gorbon f§1 18,000 126.000 100 144000 800 288.000
Emsan Begyildiz 167.000 : 17.000 10 184.000

Fmsan Pas.Gellk 185.000 . . 106.000 90 1491000
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gore tahvil ve bononun aylik getirisi % 5.09 ile % 7.23 arasinda degigti. 1 ay-
Ik mevduat faizi net % 4.95 oraninda kazandirdi. Yatinm fonlarina katima
belgeleri aylik ortalama % 5.93 oraninda artis kaydederken, aylik reponun
net verimi % 5.37 oldu.

Sermaye Artinmlari

Eylul ayindan sonra Ekim ayinda da sermaye artirmlari devam etmistir.
Tablo 3'de, Ekim ayinda sermaye artinmini gergeklestiren 9 sirketin artinm
Oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artinmlannin tu-
tarlari gdsterilmigtir. Sermaye artinmlarinin yanisira, Ekim ayinda 5 sirketin
kayitll sermaye tavani artinmlart Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onay-
lanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlan Tablo 4'de gos-
terilmigtir.

Bilangolara Deprem Darbesi

Ekonomide yilin Gglncl geyreginde yasanan daralma streci, hisseleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem géren girketlerin bilangolarina
da yansidi. Ekonomide yilin tigiinct geyreginde artan daralmada, 17 Agus-
tos depreminin gélgesi var. IMKB'ye génderilen bilangolar, yilin tiglincii gey-
reginde durumun ¢ok fazla parlak olmadigini gosteriyor. Depreri bélgesinde
faaliyet gésteren sirketlerin blyik bélimi, herhangi bir hasara ugramasalar
bile, Austos ayinda Gretimlerini en aza indirdiler veya durdurdular. Bunlar
da bilangolara olumsuz yansidi.

Ekim ay! sonu itibariyle IMKB'ye bilangolarini génderen 199 sirketin bu-
ylk bir bélimiinin, bu yilin dokuz aylik déneminde, gegen yilin ayni done-
mindeki kar rakamlarini yakalayamadigt gorlliyor. Bazi sirketler ise zarara
gecmis durumdalar.

Tablo 4
Ekim Ayinda Kayitli Sermaye Tavam Arttirimlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Hektas 5.559.700 7.060.000
Egeplast 600.000 6.000.000
Osmanh G.Y.O. 5.000.000 50.000.000
Ak Sigorta 11.250.000 60.000.000

Kitahya Porselen 1.000.000 2.600.000
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Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1988 1999
Ocak 8224.39 12953.90 10382.15 46489.72 66641.02 12128226 482009.45 970038.69 73696315
Subat 10950.59 957227 14056.56 4368574 72135.19 14B672.55 481567 26 87018589 996300 48
Mart 9793.56 11006.98 1345569 3633697 9487484 17B824B.67 44976066 936427.88 1224154.39
Nisan 8814.38 10128.12 2039946 3726041 10920143 17494581 419157.76 1246481.82 134375427
Mayis 793298 9067.92 21856.16 4068B.45 11250277 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33

Haziran 827536 1229779 26303.88 5230027 116528.07 193595.07 526546.21 1187994 27 1288600 47
Temmuz 753347 11754.44 24501 68 5921698 12B087 60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55
Adguslos 795010 1131453 27193.90 69147.24 11055547 183969.42 579112.78 73761522 1352406 47

Eylat €913.80 10310.15 33729.97 6863014 98538.52 207830.76 779779.25 630484 23 173392033
Ekim 6835.47 807797 3444497 6641315 114393.38 238854.42 849700.62 573932 44 179790199
Kasim 1021439 934420 4451948 7437354 96196898 267385.51 839360.91 703595.71
Aralik 1104B.33 974428 5108956 7152529 9645006 277923.68 956310.79 726072.07

banka ve ekonomik yorumlar
Aylik Dergi
4

Ciltlenmis eski saylilan:
6

1991 Yil Cildi: 5.000.000 TL
1992 Yih Cildi: 5.000.000 TL

1993 Yil Cildi: 5.000.000 TL
1994 Yl Cildi: 5.000.000 TL
1995 Yih Cildi: 5.000.000 TL

1996 Yl Cildi: 5.000.000 TL
1997 Yih Cildi: 5.000.000 TL
1998 Yl Citdi: 7.000.000 TL
(Ogrencilere % 30 indirim)
0

ISTEME ADRESI

Binbirdirek Mahallesi Suterazisi Sokak No.6/2 Sultanahmet — Istanbul
Telefon: (0212) 518 17 32 Fax: (0212) 518 66 43




Gikanimig Takvim Yili Kan (Ne ag i o
Kayitl (Gdenmis) {Net) Dagitilan Kar Pay (%) Pliyasa Flyati (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1996 1997 1898 1996 1997 1998 Ekim  Agustos Eylil Ekim
No Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | {Net) 1998 1999 1999 1999
il AKTAS - 1000000 3231885 5026 515 4794000 | 110000 45000| <0000 76000 85.000 92 000 92 €00
2 | ANADOLU CAM 70 000 00C 8170000 323 300 19951 174000 | 2900 1100 230 3,100 3350
3 | ARCELIK 100 000 000 21520000 8705597 18901661 | 25647000 | 5000 8000 2000 6600 10250 14 750 17750
4 | BAGFAS 10000 000 2000 000 667 192 2694 148 2380000 | 17000 600 00 s000| 12250 11500 13 000 13250
5 BOLU CIENTO 20000.000 14 667 000 1222117 234300 3.389 600 4165 45.88 3456 1975 3000 3250 3250
6 | BRISA 25.000 000 7442000 6829680 11910227 11897000 | 32200 7500 7800 6000 9600 12 500 12 000
7 GELIK HALAT 5.000 000 997 000 349676 557 593 349 000 48 50 4500 2400 6300 5.200 7900 7500
8 | GiMsa 16.848 000 16848000 1.138237 3393778 6279000 | 3900 3300| 10000 6200 5.100 5900 6 400
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500000 | 5446640 12957 796 8805000 { 96765 | 235646| 160138| 325000 285000 305000 212500
10 | DOKTAS 5 000 000 4,800 000 276 166 553279 | 22113000 | 5000 1979 2500 4150 3700 4850 4800
11 | ECZACIBASI YATIRIM 13 200 000 13 200 000 313 860 170613 ~437 000 3 €00 2100 2.700 3150
12 | EGE BIRACUK 22 000 000 12770000 1056.326 1604178 2014000 | 3500 2300 3000 15730 33500 15.000 16 250
13 EGE GUBRE 2 000 000 1,004 000 71402 166 267 484 000 2800 3000 3600 6100 3300 4050 2250
14 | EREGU DEMIR CELK 44 352 000 44352000| 6109443 436225 | -32675000 | 4537 16 250 TE00 10500 12 000
15 | GENTAS 3.000 000 1348 000 539 035 1091 589 1343000 - - 3350 5000 7.000 8000
16 | GOOD-YEAR 21000 000 7945000 3722772 5277081 3237000 | 50000 } 65000 2500 7600 4350 5600 5500
17 | GUBRE FABRIKALARI 2 500 000 2 500 000 508 705 534 326 953000 | 4000 4500 8500 16750 4400 6100 6700
18 | GUNEYBIRA 10 000 000 1.920 000 600 596 "655 540 1079000 | 5500 3000 a000| 13000 12 250 17.250 16 750
19 | HEKTAS 5 560 000 5 560 0CO 790 278 788 164 820000 | 7509 40 56 2216 1650 960 1.200 1330
20 | 12MiR DEMIR CELK 50.000 0CO 24 900 600 247950 633 191 772 000 510 1150 1375 1425
21 | 120CAM 4000 000 3.000.000 420 809 643 739 1154000 | 2000 3300 3000 2425 3750 4400 4400
22 | KARTONSAN 2.700 000 2025000 2739522 4004053 4574000 | 12000 13000) 13000 8500 17 000 17,000 17 000
23 | KAVDAN PAZ TIC 7 000 000 6,435 000 733 144 335 684 617000 | 2240 1300 800 940 2175 3.350 3500
24 | KOCHOLDING 50 000 000 32051000| 6676884 14193141 | 27140000 | 1500 2000 2000 26500 34000 44500 48 500
25 | KONYA GMENTO 2437 000 287 258 960.453 1666060 | 6000 18,50 31.30 3700 6 500 7100 7300
26 | KORDSA 16 056 000 16056000 | 2883202 4690334 3361000 | 4c000 105 00 5000 7600 5600 7 300 6800
27 | MAKINA TaKIM 18 500 000 8409 000 242291 514937 950000 | 2500 1500 5.800 430 840 890
28 | MIGROS £.000 C00 3060000 | 13¢5346 2432 808 15275000 | 5000 10000| 30000 215000 177500 200000 207500
29 | LIUDURNU TAV. 1500 0C0 250539 £07 170 1424000 = 4100 0000 13750 12 250
30 | OLLiUKSA 2 000 002 1271060 26 058 607 205 -994 000 2300 3600 5300 6900 7 600
31 | orosan 50 000 020 20243000 9532194 26749891 | 31450000 | 40108 | 110000| 120000 64000 5200 6400 73500
32 | PETROL OFiSI 20 000 000 20000000{ 10575635 21744401 | 31710000 | 27265 | 26855| 35000 29000 97500 155000 830C0
33 | PINAR SUT 15 000 000 3 445 000 658 452 1036 843 1503000 | 5600 €000 9200 6100 6000 2700 9700
34 SARARUYSAN 10000 000 4000 000 1621319 2876 541 3912000 8000 12000} 20000 10500 2100 5400 6600
35 | TELETAS 10 000 000 2000000 1.705621 5613 207 6795000 [ 3000 5000 7000{ 10500 24000 30 000 30500
36 | TURK CELMA DOKUL 15 000 600 10 000 000 988 314 2149231 546000 | 5000 650 1000 2325 1800 2600 3000
37 | T GARSNTIBENKAS! 1 000,000 000 260000000 | 1973.140 60206087 | 130075000 | 7864 5000 3000 3350 5100
38 | TURKIYE GISE VE CAM 150 0CO 0CO 43100000| 3130131 3833884 3720000 [ 5000 19 40 1400 3100 4350 4900 5300
39 | YAPIKREDIB 239992000 | 22724428 61707502 | 85119000 | €000 4000 50.00 3250 5800 6300 7000
a0 | vass§ 10000 600 2835000 885 950 2 108.602 1426000 | 23200 | 200C0f 22100 27000 3750 5000 4830

SNIVE VAVLSNIA

6E
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SAKIR SAKARYA

Dumlupinar Universitesi, .I.B.F. igletme Bélima Arastirma Gérevlisi

Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Depo
Sertifikasi; IMKB ve Turk Sirketleri

Acisindan Onemi

1. Girig

on yillarda hizla yaganan

globallesme ve pazar ekono-
misine gecis sureci, ulkelerin ser-
maye piyasalarini da etkilemis, var
olan sinirlarin ortadan kalkmasi ve
bir ¢cok dlkenin sermaye piyasalari-
nin i¢ ice gegmesi sonucunu bera-
berinde getirmistir.

Bu durumda sermaye ve onu
temsil eden menkul kiymetierin bir
Ulkeden digerine transferinin sag-
lanmasi veya aktanimasi sirasinda
fiziki hareket kabiliyetinin az olmasi
nedeniyle nakit transferi, kambiyo,
tagima ve gumrik mevzuati gibi

zorluklar ortaya ¢ikmigtir. Bu ne-
denle, bu alanda etkin calisabilecek
ve tim sermaye piyasalarinin bu-
tinlesmesini saglayacak ayn: za-
manda menkul kiymetlerin ulusiar-
aras! dolagimini kolaylastirabilecek
bir sisteme ihtiyag duyulmustur. Bu
konuya ¢b6zim getirmek igin yapi-
lan calismalar buglnku anlamda ta-
kas ve saklama sistemlerini ortaya
ctkarmistir.

Bilindigi gibi sermaye piyasala-
rinin temel ilkelerinden birisi de ser-
maye piyasas! araglarninin zenginligi
ve derinligidir. Sermaye piyasasin-
da araglar ne kadar ¢ok etkin ise,
yatinmecilarin segimieri ve yatinmia-
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rini artirmalan buna paralel olarak
artacaktir.

Bugun Turk sermaye piyasa-
sinda sermaye piyasasinin etkinligi-
ni ve derinligini arttirict menkul kiy-
met cesitleri kismen de olsa bulun-
maktadir. Ancak bu menkul kiymet
cesitlerinin uluslararasi sermaye pi-
yasalariyla rekabet edebilmesi igin
yeterli bir derinlije ve genislige sa-
hip oldugunu soylemek pek mum-
kin olmamaktadir.

Bu ¢alismada Turk sermaye pi-
yasasinin uluslararasi piyasalara
agihmini saglayabilecek bir serma-
ye piyasasi araci olan "Depo Sertifi-
kasi'nin &nemini, faydalarini, IMKB
ve Turk sirketleri agisindan énemini

incelemeye c¢aligsacagiz.

2. Tanimi ve Hukuki Yapisi
2.1. Tanimi

Depo Sertifikasi Takasbank ve-
ya Kurul'ca uygun gortilen saklama
kuruluslarinda depo edilen yabanci
menkul kiymetleri temsilen ¢ikanian
ve bu menkul kiymetlerin verdigi
haklari aynen saglayan, bunlara 6z-
des, hamiline yazili, nominal degeri
temsil ettigi yabanci menkul kiyme-
tin para birimi cinsinden ifade edi-
len sermaye piyasasi aracidir (SP-
Kur. Teb. m. 2).

Diger bir tanimda ise Depo
Sertifikasi, sahibi tarafindan bir de-
po kuruluguna depo edilen, belli bir
tutardaki menkul kiymete sahiplik
hakki veren, dolanim yetenegi olan
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sertifikalardir (Dogukanli; 1996, s.
74 - Vurgun; 1994, s. 13).

Depo Sertifikalan esas itibariy-
le, yabanci menkul kiymetler icin is-
lem gérme mekanizmasinda olan
bir aracgtir. Ayni emtialar icin kullani-
lan ambar makbuzlar gibidir. Depo
edilen menkul kiymetler tipik olarak
sermayeyi temsil eden menkul kiy-
metlerdir. Nadir olarak, borglanma
senetlerini de temsil eden Depo
Sertifikas1 ihra¢ edilebilmektedir
(Vurgun; 1994, s. 14).

Sirketler ve hukimetler, tahvil
ve hisset senetlerini Depo Sertifika-
si geklinde ve dolar bazinda ihrag
ederek hem dolasimi kolaylastir-
makta ve hemde yabanci yatinmciyi
cezbedebilmektedirler ((")ren; 1995,
s. 69). Depo Sertifikalar, pazarlana-
bilir menkul kiymetlerdir ve herhan-
gi bir menkul kiymet gibi borsalara
kote edilerek serbestce alim-satimi
yapilabilmektedir.

Depo Sertifikasi, yabanci men-
kul kiymetlerin, fiziki varliklaninin so-
na erdirilerek sadece bilgisayar he-
saplannda kayith olmasi ve varlikla-
nnin menkul kiymet ihra¢ eden ku-
rumun veya saklama kurumunun
kasalarinda depolanip saklanmasi
ile kiymet transferlerinin saklama
kurumunun hesaplarinda yapilan
islemlerle gergeklesmesidir.

Depo Sertifikasina iligkin ven
6nemli ilkelerden birisi, Turkiye'de
yabanci munkul kiymetlerin "Depo
Sertifikalan” vasitasiyla halka sunul-
mas! zorunlulugudur. Yabanct men-
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kul kiymetlerin kurul kaydina alin-
masina ve satisina iligkin esaslar
tebliginin 13. maddesine gore; "De-
po Sertifikalar"nin temsil ettigi ya-
banci menkul kiymetler saklama
kurulusunda arac! kurum adina de-
po edilir. Saklama kurulugundan
allnan belge Takasbank’a teslim
edilir ve kurulca kayda alinmasina
karar verilen sertifikalar Takasbank
tarafindan araci kurulug adina ihrag
edilir.

2.2. Hukuki Yapisi

Tarkiye'de sermaye piyasasinin
gelismesini saglamak Uzere hukuki
gercevenin tamamlanmasi ve eksik-
liklerin gidirilmesi c¢altgmalan hizla
surdurulmektedir. Bu sireg igersin-
de olusturulan finansal kurumlar ve
finansal araglarin bir kismi hemen
islerlik kazanmakta, bir kisminin ise
uygulamaya ge¢mesi zaman al-
maktadir.

Ulusal veya uluslararasi piyasa-
larda tedavill kolaylastirmak ama-
ciyla, depo edilen menkul kiymetie-
rin verdigi haklan aynen saglayan,
onlara 6zdesg, hamiline yazil "depo
edilen menkul kiymet sertifikalar”
cikarilabilmesi kanun htkmuadir
(Ginal, s. 148).

Tarkiye'de 2499 sayilt SPK’'nun
degisik 11. maddesi 5. bendinde;
Kurulca belirlenecek esaslar dahi-
finde ulusal ve uluslararasi piyasa-
larda tedavili kolaylastirmak ama-
ciyla depo edilen menkul kiymetle-
rin verdigi haklar aynen saglayan,

onlara 6zdeg, hamiline yazili "depo
edilen menkul kiymet sertifikalan"
gikarilabilir ifadesi ile Depo Sertifi-
kalarinin hukuki dayanagi olugturul-
mustur.

Daha sonra Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 20 Mart 1996 tarihli "Ya-
banci Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigi-
na iliskin Esaslar Tebligi* ile de bu
kanun maddesinin i¢i doldurularak
Depo Sertifikasina iligkin esaslar
belirlenmigtir.

Diger taraftan, Turk Paras: Kiy-
metini Koruma Hakkinda 32 sayih
Kararin bazi maddelerinde degisik-
lik yapan, HDTM Tebliglerine iligkin
9 Nisan 1993'te Resmi Gazete'de
yayinlanan Merkez Bankas! uygula-
ma genelgesinde, menkul kiymetle-
rin ve diger sermaye piyasasi arag-
larinin Turkiye'ye girisi ile ¢ikiginm
serbest oldugu belirtilmistir.

2.3. Onemi ve Ortaya Gikisi

Depo Sertifikalanmin  temel
amac sinir 6tesi iglemlerin saglana-
bilmesini ve yatinmcilara global bir
yatiim araci sunmay! amagclamak-
tadir.

Bir tlkede ihrag edilecek ya-
banci menkul kiymetlerin o ulkeye
getiriimeden, ihrag edildigi Glkenin
dilinde ve o llkenin dngdérdugu se-
kil sartlar altinda diizenlenebilmele-
ri ve Ulke mevzuatina uygun bir se-
kilde arz edilmelerini saglayan bu
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sertifikalarin en yaygin kullanidigi
Utke ABD'dir.

Depo Sertifikalari 1920’li yillar-
da Amerikan yatiricilarninin yabanci
menkul kiymetlere yatinm yapma
isteginden dogmustur. 1920'lerin
sonlarina dogru Amerikan yatirimci-
larina takas gecikmelerini, yiiksek
islem maliyetlerini ve diger olum-
suzluklan ortadan kaldirarak Ameri-
ka disindaki hisse senetlerine yati-
nm yapma ve yabanc: sirketlere de
Amerika'da hisse senetlerini ihrag
edebilme imkani saglamak amaciy-
la diizenlenmigtir. ilk Depo Sertifi-
kasi 1927'de bir Ingiliz perakende
firmasi olan Selfridge Stores’in his-
se senetleri igin duzenlenmigtir (Ta-
kasbank-1, 1997, s. 2).

Yabanci yatanmcilarin hisse se-
netlerine yatinm yapmalar ya bor-
sadan dogrudan satin almak veya
veya Depo Sertifikasi (DP) satin ai-
mak seklinde olmaktadir. Depo
Sertifikasi, son yillarda Amerikan ve
dinya piyasalarinda meydana ge-
len gelismelere ve yabanci serma-
ye piyasalarinin karlihdina kargilik
geligtirilen sermaye piyasas! aragla-
rindan birisidir (Oren, Resmigil;
1995, s. 69).

Yatinmcitlar igin yabanci borsa-
lara dogrudan yatinrm, o tlke, ka-
nun ve hikdmlerine tabi olmay: ge-
rektirmektedir. Bu durumda karsila-
stlan (lkeler arast zaman farklari,
devalliasyon riskleri ve iletisim glig-
lbkleri gibi problemler Depo Sertifi-
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kalanyla ortadan Kkaldirilabilmekte-
dir (Dogukanli; 1996, s. 74).

2.4. Depo Sertifikasinda
Olmast Zoruniu Bilgiler

Depo Sertifikalarinda bulunma-
si zorunlu olan temel unsurlar SP-
Kur. ilgili tebliginin 13. maddesinde
asagidaki gibi sayilmigtir.

e "Depo Edilen Yabanci Men-
kul Kiymet" ibaresi,

* Araci kurumun ticaret tinvani
ve merkezinin adresi,

e Depo Sertifikalarini gikaran
Takasbank’in ticaret Gnvani, adresi
ve temsile yetkili iki kiginin imzasi,

* Depo Sertifikalarinin dayana-
gini olusturan yabanct menkut kiy-
metleri ¢ikaran yabanci ortakhigin ti-
caret Ginvani, merkezinin adresi, ta-
biyeti ve sermayesi,

< Depo Sertifikalarinin dayana-
gim olugturan yabanct menkul kiy-
metlerin depo edildigi saklama ku-
rulugunun ticaret Unvani, merkezi-
nin adresi, tabiyeti ve sermayesi,

* Depo Sertifikalarinin nominat
degeri, yabanci hisse senetleri igin
cikariliyorsa, temsil ettigi pay sayisi
ve payin nominal degeri,

e Depo Sertiikalarinin hamiline
yazil oldugu,

* Varsa yabanci menkul kiyme-
te bagl haklardan faydalanmayi
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saglayan kuponlar.

Depo Sertifikalarinda yukarida
belirtilen sartlardan herhangi birinin
olmamasi halinde "Depo Sertifikas!"
sekil ydninden eksik olacaktir.

3. Depo Sertifikasinin
Cegsitleri

Depo Sertifikalarn temel olarak
sponsorlu veya sponsorsuz olarak
ihrag edilmektedir. Bunun ne sekil-
de uygulanacag! ise, Depo Sertifi-
kasimin igerdigi haklara, sartlara ve
pazar katihmcilarimin tecribelerine
goére belirlenmektedir  (Vurgun,
1994, s. 15).

3.1. Sponsoriu Depo
Sertifikasi

Tek bir depocu tarafindan sir-
ketle anlagsma yapilarak (depo soz-
lesmesi veya servis anlagmasi) ih-
rac edilmektedir. Sponsorlu Depo
Sertifikas! uygulamalarnda, ihragci
temettl dagitimina iliskin maliyetle-
re katlanmayi yuklenir. Bu tar uygu-
lamada depocu, genel kurul ilanla-
r, oy kullanma gibi konularda Depo
Sertifikasi sahiplerine bildirimlerde
bulunmaylr ve Depo Sertifikasi sa-
hiplerinin oy kullanimlarina yardim-
ci olmayi kabul eder. Hissedarlara
yapilacak diger tim iletigim ve du-
yurulari Depo Sertifikasi sahiplerine
iletme iglemierini depocu saglar.

Bu cesit Depo Sertifikasi (g
asamada gergeklestirilir (Takas-
bank-2, 1997, s. 18). Buniar;

a. Sponsored Level |
b. Sponsored Level i ve il

c. Prevate Placement (144A)

3.2. Sponsorsuz Depo
Sertifikasi

Bir ya da daha fazla depocu ta-
rafindan sirketle herhangi bir anlas-
ma yapilimadan c¢ikarilabilmektedir.
Sponsorsuz Depo Sertifikasi uygu-
lamasi, ihragel kurulugun katihmi ol-
madan yaptlir. Ancak genellikle, de-
pocu ihrager kurulustan uygulama
oncesinden karsi olmadigina dair
bir mektup alir.

Yatinmct agisindan daha riskli
olmasindan ve bilgi akiginda aksa-
malar olmasi nedeniyle fazla tercih
edilmemektedir. Sponsorsuz Depo
Sertifikasi sahipleri, uygulamanin
bitlin maliyetlerini tasirlar. Depocu,
depo etme, geri gekme, temettiile-
rin dolara gevrilmesi, nakdi olma-
yan dagitimlarin toplanmast ve di-
ger hizmetler i¢in Gcret alir.

Sponsorsuz Depo Sertifikasi
uygulamasinda, depocu, hissedar-
lara yapiimas! gereken duyurularnn
dagitimasinda ve Depo Sertifikas!
igin depo edilmis menkul kiymetle-
rin oy haklarinin Depo Sertifikasi
sahiplerine aktarimasinda zorun-
luklara sahip degildir (Vurgun;
1994, 5. 17).
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Depo Serttifikalar uluslararasi
piyasalarda da alinip satiimaktadir-
tar. Uluslararas| piyasalarda iglem
goren depo edilmig menkul kiymet
sertifikalari genel olarak sunlardir:
international Depository Deceipt
(IDRs), Continental Depository Re-
ceipt (CDRs), European Depository
Receipt (EDRs), Global Depository
Receipt (GDRs)

4. Depo Sertifikasinin
Faydalan

Depo Sertifikalaninin en biyiik
faydasi, bir ilkede halka arz edile-
cek yabanci menkul kiymetlerin o
Ulkeye getirilmelerine gerek kalma-
dan, ihrag edildigi Glkenin dilinde
ve o (lke kanunlarinin 6ngdérdiga
sekil sartlan altinda diizenlenebil-
meleri ve o ulke mevzuatina uygun
bir sekilde halka arz edilmeleridir
(Gucenme; 1994, s. 84). Diger bir
ifadeyle Depo Sertifikalar: hisse se-
netlerinin fiziksel dagitimini ortadan
kaldirarak  hukuki  uygulamalari
azaltmaktadir (Dogukanli; 1996, s.
71).

Depo  Sertifikalanmin,  Turk
menkul kiymetler borsasinda ya-
banci menkul kiymetlerin islem gor-
mesine yardimct olmasi beklen-
mektedir. Bunun yaninda son yilllar-
da, kullanimi hizla geligen Depo
Sertifikalar hem ihracatgiya hem de
yatinmciya baz faydalar saglamak-
tadir. Bu faydalann agagidaki gibi
Ozetleyebiliriz (Takasbank-1, 1997,
s. 20 - Oren, 1995, s. 72).

45

4.1. Depo Sertifikasinin
lhragceilara Sagladig:
Faydalar

* Yurtdigl sermaye piyasalarna
girigte kolayltk saglar,

+ Sirket hisselerinin pazar payi-
ni arttinir,

= Sirketin mevcut hissedar ta-
banini genigletir ve ¢esitlendirir,

» Sirketin dretim, servis ve fi-
nansal enstrimanlarinin  imajtnt
yurtdigl piyasalarda tanitir ve yuk-
seltir,

« Sirket hisselerinin pazarin ge-
niglemesine bagh olarak likiditesini
arttirir,

*Sermayeyi arttiracak bir me-
kanizma veya yabanci sirketle bir-
lesme imkani saglar.

* Yerel piyasadaki hisse fiyatla-
rn, global talep ve iglemlere baglh
olarak artabilir.

4.2. Depo Sertifikasinin
Yatinmcilara Sagladigi
Faydalar

* Dolar bazinda kote edildikleri
icin portféy yoneticileri ve yatinmect
agisindan kolaylik saglar,

« Piyasayl yatinmcinin ayagina
getirdigi igin Ulkelerarast saklama
harcamalarinda tasarruf saglar,

¢ Hisse senetleri hamiline yazih
oldugundan temettd, kupon kesme
ve richan hakki gibi iglemlerde ko-
laylk saglar,
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» Kar paylan ve faizlerin dolar
Uzerinden 6denmesini sagdlar,

e Ciro edilebilir olmalari nede-
niyle likid degerlerdir ve arbitraj
yapma imkani saglarlar,

+ Sadece ulusal menkul kiy-
metlere yatinm yapmak ile sinirlan-
dirilmig bulunan kurumsal yatinmci-
lara, kendi ulkelerinin menkul kiy-
metleri ile ézdes yabanci menkul
kiymetlere yatinm yaparak gesitlen-
dirme imkani verir.

5. Depo Sertifikasinin iMKB
ve Turk Sirketleri
Agisindan Onemi

Bilindigi gibi, dinyada Depo
Sertifikalari piyasast olarak, Avrupa
cephesinde; Luksemburg Borsasi,
Londra (SEAQ) Borsasi, Asya cep-
hesinde ise, Singapur Borsas| 6nde
gelmektedir. Oysa, IMKB konumu
itibariyle Turki Cumhuriyetleri ile Or-
ta ve Yakin Dogu Uulkelerindeki gir-
ketler igin Asya-Avrupa arasinda
kopri Ozelligini kolayca edinebile-
cek bir konumdadir (Vurgun, 1994,
s. 60).

IMKB biinyesinde kurulmus bu-
lunan Depo Sertifikalannin iglem
gorecegi Uluslararasi Menkul Kiy-
metler Serbest Bdlgesi’nin amaci,
ulusiararast sermayenin Borsa'ya
yonelmesini saglamak, tesvik et-
mek veya firmalarn uluslararas
kapsamda sunulan sermaye piya-
sas| araglan (zerinde yapacakiar
islemler igin geffaf ve guvenilir bir

ortam saglayarak, fiyatlarin serbest
piyasalarda, rekabet ortaminda be-
lirlenmesi ile yatinmlann akiskanhgi
ve gliven ortami saglayarak dogru-
dan porftéy yatinmlarinin artisini te-
min etmek ve yabanci sermayenin
Ulke kalkinmasina etkin bir bicimde
katkisini  sadlayabilmektir. (IMKB
Uluslararas! Pazar Yonetmeligi RG.
14.6.1996 / 22666).

Turk sermaye piyasasini gelig-
tirme ¢abalan iginde Turk Depo
Sedrtifikalarinin (TDRs) islem gorme-
si, yabanci menkul kiymetlerin Tirk
sermaye piyasalarina girmesine im-
kan taniyacaktir. Ayni zamanda,
Depo Sertifikasi, Turk menkul kiy-
met piyasalarinin rekabet gucinu
arttiric, Tark parasinin gtictiint kuv-
vetlendirici ve gelecek dis taleplerle
yabanci yatirimcilardan gelecek ye-
ni fon kaynaklarinin yaninda Turk
sermaye piyasalarinin uluslararasi
piyasalarda tanmitimini saglayici ve
imajini arttinci faydalar saglayacak-
tir.

Depo Sertifikasi ihrag edecek
olan sirketin i¢ piyasada hisse se-
netlerinin satin alinmasi, hisse se-
nedi miktarinda bir azalmaya neden
olacagindan, hisse senedi fiyatlarin-
da bir artisa neden olabilecektir.
Genellikle gelismekte olan ulkeler-
de sirketlerin hisse senedi fiyatlar,
gelismig Ulkelerdeki sirketlerin his-
se senetlerine gore daha dusuktar.
Gelismekte olan Ulkede bulunan
ancak, uluslararasi alanda rekabet
edebilecek ve gucli bir mali yapiya
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sahip sirketler, ic piyasadaki hisse
senedi fiyatlannin gok Uzerinde bir
fiyatla Depo Sertifikasi ihrag ederek
yabanc yatinmcilara satig yapabilir-
ler. Ayrica Depo Sertifikasi ihrag et-
mek / ederek, sirketin adini uluslar-
aras! alanda duyurmasi ve ileride
gerekecek finansal ihtiyacin saglan-
masint kolaylastirmasinin yanisira,
sirketi gegmisi ve kayitlari ite bilinen
bir sirket haline de getirecektir
(Oren; 1995, 5. 72).

Globallesmenin bir amac! da,
sirketlerin dig pazarlarda imajinin
gelistiriimesi ve menkul kiymet pi-
yasalarina girerek yurt diginda ta-
ninmastni saglamaktir. Gergekten
de, finansman amaciyla (lke dist
sermaye piyasalarina girmek ayni
Zamanda, sirket isminin ve trunleri-
nin markasinin uluslararasi piyasa-
larda daha cok taninip bilinmesini
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de saglayabilmektedir (Vurgun, s.
2).

Diger taraftan, riinlerine ulus-
lararasi pazarlar arayan sirketler
icin Depo Sertifikasi ile yabanct
borsalara kote ettirmek, bu sirketle-
rin isimlerinin dunya ¢apinda da ta-
ninmastni kolaylastiracaktir. Ozellik-
le gelismekte olan ulkelerde bulu-
nan ve ihracat yaparak doviz geliri
elde eden ve belli bir dénem iginde
yurtdisina aglimayl hedefleyen bir
sirketin dinya piyasalarina Depo
Sertifikas! yoluyla girip kendini ta-
nitmasi ve bu piyasalardan fon te-
min etmesi mimkun olabilmektedir.

Asagidaki tablodan da gérile-
bilecegi gibi Turk sirketlerinin Depo
Sertifikasi araciligiyla yurt disi piya-
salara aglldiini gdrmekteyiz. Bu
arag sayesinde sirketler hem daha
kolay yabanci sermaye bulabilmek-

Tablo
Tirk Sirketlerinin Yapmig Olduklar Yurt Digi Depo Sertifikasi Uygulamalari

ihraget

ihrag Tipi

Alarko Sanayi ve Ticaret A.S.
Demirbank

Erciyes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
Garanti Bankast

NET Holding inc

Raks Elektronik Sanayi ve Ticaret A.§.
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
Turkiye Garanti Bankasi

Leval One ADR

Leval One ADR

Reg. S GDR With Rulu 144A Private Placement
Leval One ADR

Leval One ADR

Leval One ADR

Reg. S GDR

Reg. S GDR, 144A ve Leval One ADR

Kaynak: Takasbank-2, "Depositary Receipts and istanbul as a Regional Center via Drs", s. 35,

istanbul-1997.
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teler ve hem de isimlerini uluslar-
arasi piyasalarda duyurarak ihracat-
larim arttirabiimektedirler. Bu saye-
de ginimuzin yogun rekabet orta-
minda faaliyetlerini sirdurme imka-
ni bulabilmektedirler. Ancak bu sir-
ketlerin sayilarinin arttinlmasi gerek-
mektedir. Bunun iginde, bu menkul
kiymet gesidinin yararlart ve avan-
tajlanninin  girketlerimize duyurul-
masi ve tanitilmasi gerekir.

6. Sonug

21. yuzyila girerken dinyada
yasanan hizh yenilikler ve geligme-
ler, dinya sermaye piyasalarim da
etkilemis ve bircok ulkede sermaye
piyasalarinin kurulmasi ve dinya
piyasalarina entegre olabilmek icin
yeniden yapllanmalarin meydana
gelmesine neden olmaktadir. Ulu-
sal ve uluslararasi piyasalarin yerli
ve yabanci tim yatinmcilara ve ara-
cllara agilmasi, piyasalar arasi en-
tegrasyonu attirarak, sermaye girig
ve ¢ikiglarini hizlandinp, piyasa kati-
Imecilannin daha etkin portfoy cesit-
lendirmesine imkan saglamaktadir.

Turk sermaye piyasasinin ulus-
lararas| sermaye piyasalaryla reka-
bet edebilmesi igin menkul kiymet
cesitlerinin de uluslararasi boyutta
islem gorecek sekilde gesitlendiril-
mesi gerekmektedir. Bu baglamda
Depo Sertifikasinin Tdrk sermaye
piyasasina kazandinlmast, Turk ser-
maye piyasasinin uluslararasi ser-
maye piyasalariyla daha kolay reka-
bet edebilmesini saglayacaktr.

Unutulmamaldir ki, sermaye piya-
sasindaki gesitlilik hem kiglk ta-
sarrufcuyu borsaya cekecek, hem
de uluslararasi yatinmcilara arzula-
diklan finansal araglan bulabilme
imkani saglayacaktir.
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Harran Universitesi, 1..B.F. Maliye B6ldmd Aragtirma Gérevlisi

Gelismekte Olan Ulkelerde Gelir Uzerinden Alinan
Vergilerin Sermaye Birikimi Uzerine Etkileri

1. Girig

E konomik parametreler teme-
I linde gelismis ve geligmekte
olan {Ulkeleri kargilagtirdigimizda;
gelismekte olan ulkelerde toplam
gelir, kisi basina gelir ve lretim di-
zeyinin dasik oldugunu, buna kar-
silik gelismis Ulkelerde (retim dize-
yi ile kisi bagina digen gelirin yuk-
sek oldugunu soéyleyebiliriz. Bugin
gelismekte olan Ulkelerde kigisel
gelir 10 bin dolann altinda seyre-
derken gelismis Ulkelerde Kkisisel
gelirin 10 bin dolann Gzerinde oldu-
gu gorilmektedir.

Gerek gelismis ve gerekse ge-
ligmekte olan llkelerde Gretimi ka-

mu kesimi tarafindan Ustlenilmis
birtakim hizmetler vardir. Ekonomik
biyime ve kalkinmayi gegeklestir-
misg olan Ullkelerde devlet egitim ve
saglk gibi sosyal alanlara buytk
blitgeler ayirarak, bireylerin refah
dizeylerini ylkseltmeye calisirken
gelismekte olan Ulkelerde o6ncelik
makro ekonomik hedeflerin gergek-
lestiriimesine yoneliktir. Hem sosyal
hem de ekonomik nitelikli bu amag-
lann gergeklestirilebilmesi igin ya-
piimas: gereken harcamalarin fi-
nansmaninda en guvenilir ve en
6énemli temel kaynak vergilerdir.

Bunun yaninda vergilerle sag-
lanan tasarruflanin yatinma dons-
thrilmesi sonucunda yeni uretim
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kapasitelerinin artirlmasi, diger bir
ifade ile sermaye birikimi de ger-
ceklestiriimis olur. Bu baglamda
sermaye birikiminin tasarruf ve ver-
gilerle dogrudan iligkili bir konu ol-
dugunu sdylemek mimkundur.

2. Sermaye Birikimi Vergi iligkisi

Sermaye birikimi, geligmekte
olan Ulkelerde ekonomik gelismeyi
belirleyen faktérlerden birisidir. Ver-
gi politikas: ile bu faktdre, ailelerin
ve girigsimcilerin etkisi olmaktadir.
Ailelerin sermaye birikimine etkisi,
tiketim ve tasarruf kararlarinin yén-
lendirilmesi ile olurken, girigimcile-
rin yatinm Kkararlan ile olmaktadir.
iste, vergiler ailelerin tiketim ve ta-
sarruflarina, girigsimcilerin yatinm ve
risk alma Kkararlari Gzerinde etkili
olacaktir. Buradan sermaye biriki-
minin olusturulmasinda vergilerin
éneminin blylk oldugu anlasila-
caktir (Turhan ,1998, s. 334).

Sermaye birikimi ile tasarruf ve
yatinmlar arasinda dogrusal bir ilig-
ki oldugundan vergilerden, tasarruf
ve yatmmlarn etkilendigi Olgide
sermaye birikimi de etkilenecektir.
Vergilerin, tasarrufa ve dolayisiyla
sermaye birikimine etkisi yansitila-
bilmeleri ile ters orantilidir. Tiumuyle
yansitilabilen bir vergi tasarruf mik-
tarinda bir azalma olusturmayaca-
gindan sermaye birikimine olumsuz
etki yapmayacaktir. Bunun yanin-
da, vergilerin miktan ve orani gibi
durumlar da sermaye birikimine

olumlu veya olumsuz etki yapacak-
tir.

Bu yuzden gelismekte olan dl-
kelerde temel sorun, yetersiz ser-
maye birikimi oldugu igin vergilerin
daha ¢ok tasarruflan artirict yéniine
agirlik verilecektir. Bilindigi gibi ver-
giler, mahiyeti itibariyle iktisadi bu-
ylime ve kalkinma lzerinde etkilidir.
Gunkd, vergiler kisilerin toplam ge-
lirlerini azaltan bir 6demedir. Bu
6demeden sonra kisilerin topiam
gelirlerinden tuketime ve tasarrufa
ayiracaklarnr miktarlar azalacaktir.
Tasarruf hacminde meydana gele-
cek bu azalmanin sermaye birikimi
ve yatinmlar Uzerindeki olumsuz et-
kisi, gelismekte olan Ulkelerde ge-
lisme hizinin planda 6ngoérilen he-
defe ulagmasini etkileyecektir (Na-
daroglu, 1996, s. 305). Genel bir
distnce olarak vergilerin ézel ke-
sim tasarruf imkanfarini sinirladig
ve tasarruf sahiplerini tiketime ittigi
yaygindir. Soyle ki (Herekman,
1986, s. 309);

— Kisilerin geliri Uzerinden ali-
nan vergiler, Kisilerin nakdi tasarruf-
lanni artirma imkanlariny sinirlaya-
caktir. Harcamalar gelirin bir fonksi-
yonu oldugu igin, gelirin artmasinda
harcamalar oransal olarak azalmak-
ta ve tasarruf ylkselmektedir. Bu
durumda gelir Gzerinden alinan bir
vergi, gelir arttikga artinhyorsa ta-
sarruftaki azaliglar daha ylksek ola-
caktir.
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— Vergiler yatinm ve plasman-
larin verimliligini azaltarak tasarruf
arzusunu kirar ve Kisiyi tuketime
ozendirerek israfa yol agabilirter.

— Kigiler bazen vergisini nor-
mal gelir kaynaklarindan, bu kay-
naklarin az olmasi veya harcamala-
rni kismaya yanagmamalar duru-
munda, mevcut sermayelerini tasfi-
ye etmek suretiyle édeme yoluna
gidebilirler. Bu durumda tasfiye edi-
len sermaye, gelir lizerinden yapi-
lan cari tasarruftan blylk oldugu
zaman olumsuz tasarruf ortaya ¢I-
kacaktir.

Bu agiklamalardan da anlasila-
cagi gibi, "konu bireysel agidan de-
gerlendirildiginde, vergilerin tasar-
ruflan sinirlayici, yatinmlarn engetle-
yici ve sermaye birikiminin hizin
azaltici etkisi oldugu ortaya gikmak-
tadir. Konu makro ekonomik agidan
ele alindiginda vergi, hangi geklde
olursa olsun milli gelirin artig hizini
dislriyorsa oransal tasarruf hac-
mini azaltarak yatirmlarin énine
gegciyor, eger milli gelirin artig hizint
ylkseltiyorsa, oransal tasarruf hac-
mini artirarak yatinimlart hizlandiri-
yor demektir" (Herekman, 1986, s.
310).

3. Gelir Uzerinden Alinan
Vergilerin Sermaye Birikimi
Uzerindeki Etkileri

Butiin ekonomilerde, vergi yo-
luyla 6zel ekonomiden kamu eko-
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nomisine yapilan transferler, &zel
ekonomideki mevcut harcamalari
kisitladigt gibi tasarrufun ve serma-
ye birikiminin belirli oranda kamu
ekonomisine devrini de saglamis
olacaktir. Bu yizden vergilerin, ge-
ligmekte olan ekonomilerde ne gibi
degisimler meydana getirecegini
gorebilmemiz igin, fertlerin harca-
malarini mi, tasarruflartni mi, yatirrm
kararlarini mi etkiledigini veya ser-
vetini mi azaltigini belitmemiz ge-
rekecektir. Ayrica, kamu ekonomisi-
ne transfer edilen bu fonlan nasil
kullanildiginin bilinmesi gerekecek-
tir.

Iste bu agiklamalann 11§ altin-
da, geligmekte olan Ulkelerde gesitli
vergilerin sermaye birikimi Uzerine
etkilerinin nasil oldugunun bilinmesi
ve ekonomide bunlarl olumlu yon-
de kullanmanin yollarini gostermek
sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

3.1. Gelir Vergisinin Etkisi

Gelir, belirli bir donem igerisin-
de (bir yil) elde edilen safi kazang
ve tutarlar oldugundan, gelir vergisi
de, belirli bir dénem igerisinde (bir
yil igerisinde) elde edilen bu kazang
ve iratlann safi tutarlari tzerinden
alinmaktadir. Yeni vergi yasasina
gore ise gelir; bir gergek kisinin bir
takvim yili igerisinde elde ettigi, ta-
sarruf veya harcamasina kaynak
tegkil eden her tirli kazang ve irat-
lar safi tutandir. Ayni zamanda bu
tutar gelir vergisinin matrahint olug-
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turmaktadir (4369 Sayili Yasa). Bu
yasaya gore kazang ve iratlar yan
sira tasarruf ve harcamalara kay-
nakhlk eden degerler gelir sayilip
gelir vergisinin matrahin teskil et-
mektedir.

Fertlerin elde ettikleri bu gelirler
kamu kesimi tarafindan nasi kulla-
nilacagina bakilmaksizin vergilendi-
rildiginden blyuk bir olasibkla ta-
sarrufun bir kismi da vergi olarak
kamu kesimine transfer edilecektir.
Yani gelir vergisi, kisinin gelirinin
cesitli mallar arasinda béliniginu
oldugu kadar, tuketimle tasarruf
arasindaki bolunisinli de etkile-
mektedir. Boyle bir etki iki sebebe
bagll olarak ortaya ¢ikar. Once, ge-
lir vergisi, diger vergiler gibi kigilerin
gelirlerini azaltir. Gelirleri azalan bu
kigiler cgesitli ekonomik kararlarda
oldugu gibi tasarruf ettikleri miktar-
lann da gdzden gegireceklerdir. Bu
tur bir etkiye gelir etkisi denilmekte-
dir. Ancak, is bununla bitmeyecek-
tir; gelir vergisi ayrca tasarruf edi-
len meblaglarin gelecekte getirece-
gi gelirleri, yani faizi de vergilendir-
digi icin ikame etkisi denilebilecek
bir bagka etki daha yapacaktir. Ver-
gi konulduktan sonra kisiler, yalniz
simdiki gelirlerini degil, fakat bu ge-
lirleri tuketmeyip tasarruf ettikleri
durumlarda bu tasarruflarin sagla-
yacagi gelirin de vergiye tabi oldu-
gunu  goreceklerdir  (Bulutoglu,
1962, ss. 78—103).

Dolayisiyla, tasarruf karsiiginda
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saglanan faiz bigimindeki menfaatin
azaldigim gdren kisi, belli bir gelir-
den tasarrufa ayiracagi oram digu-
recektir. Bu dusds, tasarruf etmenin
kisi i¢in gekiciligini kaldiracagindan
tasarruflar azalmis olacaktir (Batirel,
1990, s. 148). Bununla birlikte, gelir
vergisinin sermaye birikimi (tasar-
ruflar araciligi ile) Gzerindeki olum-
suz etkilerini (¢ ana nokta Uzerinde
toplamak  mumkdandir  (Sener,
1996, s. 242).

— Tasarruflarin vergilendiriime-
si ile gelir, cifte vergilendirmeye tabi
tutulmus olmaktadir. Yani, ayni ver-
gi matrahindan hem gelir vergisi,
hem de aymi gelirin tasarruf edilen
kismindan ikinci kez bir gelir vergisi
daha alinmig olur.

— Tasarruflann vergilendirilme-
si cifte vergilemeye donustigun-
den, vergilemede yatay ve dikey
esitlik ilkelerinden sapmalar olacak-
tir. Ote yandan, verginin tarafsizhg:
ilkesinden de sapilmig olunmakta-
dir.

— Vergi nedeniyle cari faiz ora-
ni dusmekte oldugundan, tasarruf
edilen fonlarin pesgin degeri digece-
ginden, miukellefler, tuketimde bu-
lunmay: tasarruf yapmaya tercih
edeceklerdir. Bu durumda ise, yati-
rimlara kanalize edilecek fonlar ken-
diliginden azalacaktir.

Gelir vergisinin tasarruflar (ze-

rindeki yukarida saytlan bu olumsuz
etkileri, sermaye birikimi ile tasarruf-
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lar arasinda, tasarruflarla yatinmia-
nn arasinda oldugu gibi direk bir
iliski oldugundan ayni sekilde ser-
maye birikimine de yansiyacaktir.

Kisaca, ekonomik kalkinma kisi
bagina gelir ile 6lgllduginden gelir
vergileri ile buyume arasinda (ser-
maye birikimine etkileri bakimin-
dan) yakin bir iligki oldugu gérdl-
mektedir. Bununla birlikte ekono-
mik blyime ile gelir vergileri ara-
sinda gucla bir iliski olmadigt anla-
siimaktadir (Bu iligki katsayinin % 5
antamlilik diizeyinde 0.26'dir.) (Tan-
zi, 1990, s. 13). Btun vergilerde ol-
dugu gibi gelir vergisi de yansima
durumuna gore sermaye birikimini
etkileyecektir. EJer gelir vergisi
yansitilabilen bir vergi ise, o zaman
sermaye birikimini etkilemesi pek
olumsuz olmayacaktir. Yansitilama-
yan bir vergi durumuna dismesi
durumunda ise sermaye birikimini
olumsuz gekilde etkileyecektir.

3.2. Kurumlar Vergisinin Etkisi

Gelir vergisi, gergek kisilerin yil-
Ik safi gelirleri Uzerinden alinirken,
kurumlar vergisi kurumlarn sati ka-
zanglar  Uzerinden alinmaktadir.
Geligmekte olan ulkelerde, kurum
kazanglarinin emek gelirlerine gére
baz avantajlarindan dolayi, genel-
likle daha fazla vergilendiriimesi ge-
rektigi savunulmustur. Savunulan
bu avantajlan kisaca belitmek ge-
rekirse, soyledir;
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Birinci avantaj; kurumlar vergisi
mukellefi olan sermaye sirketleri da-
ha verimli ve kolay vergileme kay-
nagi olustururlar. Bu sirketlerin sayi-
larinin az olmasi, dizenli igletme ve
muhasebe yéntemlerine de sahip
olmalarn bir avantajdir. Ustelik, top-
lumda sermaye sirketlerinin vergi-
lendiriimesi daha az tepki dogura-
cagindan ve bu durumda kurumlar
vergisi vergi tahsilatini kolaylastirdi-
gindan GOU'de tercih edilen bir
vergi olmaktadir (Uluatam, 1997, s.
351).

Ikinci avantaj; glinimiz top-
lumlarn, sermayenin sagladigi gelir-
leri emek gelirlerine oranla, genel-
likle daha az sempati ile karsilarlar.
Sermaye gelirlerinin daha biyiik
miktarlara ulagsmasi nedeniyle, bun-
lardan daha fazla vergi alinmasini
toplumun gogunlugu tarafindan be-
nimsenmektedir (Sener, 1996, s.
251).

Ugiincii avantaj olarak ise; ku-
rumlarin kendilerini meydana geti-
ren ortaklarindan ayrn bagmsiz bir
varligt ve hukuki kisiligi vardir. Béy-
le olmasi durumunda kurumla bir-
likte, kurumu olusturan ortaklar da
vergilendirilmekle daha fazla vergi
geliri elde edilmig olacaktir. Bunun-
la beraber, kurumun vergitendiril-
mesi neticesinde toplumdaki siyasi
ve ekonomik yansimalar az olmak-
tadir (Nadaroglu, 1996, s. 346).

Bir diger, avantafli durum da; ki-
sa dénemde kurumlar vergisinin
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marjinal geliri ve marjinal maliyeti
azalthgidir. Uritn satiglannin bir kis-
mi vergiye gittiginden marjinal gelir
azalacaktir. Yine, ek bir birim uret-
menin marjinal maliyeti, vergi mali-
yetini azaltacagindan kurumlar ver-
gisi orani da azalmig olacaktir. Do-
layisiyla kisa dénemde bu vergilerin
uretim kararlari Gzerinde etkisi yok-
tur denilebilir (Batirel, 1990, s. 151).

Avantajl olarak goérulen ve uy-
gulamaya konulacak bu sekildeki
kurumlar vergisi, gelismekte olan
ulkelerde sermaye birikimini olum-
suz sgekilde etkileyecektir. Cunkda,
adr gegen ulkelerde zaten az olan
bu sirketlerin sermayeleri vergilerle
sinirlandinldiginda ve alinan gelirler
kamu kesimi tarafindan yeni yati-
rimlara doénustdrilmedigi zaman,
yeni sermaye birikimi saglanama-
yacaktir. Bu durumun dnlenmesi ve
gelismekte olan ulkeler igin hayati
onem tasiyan sermaye birikiminin
saglanabilmesi agisindan kurumla-
rin daha az vergilendiriimesi bigi-
minde uygulamalar yapilmaldir.
Boylece, kuguk tasarruflarin sirket-
ler blinyesinde toplanmasini ve ser-
maye piyasasini geligtirerek, tasar-
ruflarin kolayca yatinmlara kanalize
edilmesi saglanmig olacaktir. Yine
geri kalmis bdlgelerin ve geligmesi
istenen sektorlerin tegvik edilmesi,
bunlara uygulanan kurum vergile-
rindeki indirimlerle olacaktir (Sener,
1996, s. 251).

iste, gelismekte olan Ulkelerde

kurumlar vergisindeki bu tur uygu-
lamalarla, sermaye girketlerinin
mevcut birikimlerinin azaltilmamasi
suretiyle tasarruflarinin yeni yatinim-
lara donustirulmesi durumunda
sermaye birikimine katkilan saglan-
mis olacaktir. Bu ylizden gelismek-
te olan ulkelerde, kurumlan vergi-
lendirmede dikkati ceken diger bir
yon de, sermaye birikiminin saglan-
masi ile birlikte ekonomik kalkinma-
ya blyuk olgude katkisi olmayan,
kann tamamini veya biyik bir kis-
mint kendi llkesine transfer eden
yabanci igletmelerin vergilendiriime-
si durumudur. Yabanci isletmeler,
gelismekte olan ulkelerde elde et-
tikleri karlarin tamamini veya buylk
bir kismini disariya aktanyorsa, ku-
rumlar vergisi bu aktarmay ceza-
landirmalidir. Kurumlar vergisi yurt
disina transfer edilen bélume daha
yuksek, oto finansmana ayrilan bd-
lime ise daha dustk oranda uygu-
lanmahdir. Bu durum kisa vadede
tasarruflan arttirict, uzun dénemde
ise yurt digina kaynak transferini
onleyici etki yapmaktadir (Nemli,
1979, s. 134).

Kurumlar vergisi, geligmekte
olan ulkelerde genellikle yUksek
oranda uygulanmaktadir (Bulutog-
lu, 1962, s. 199). Bu yuzden, yuk-
sek oranli bir kurumlar vergisi, hisse
senetlerinin kugUk tasarruf sahipleri
igin gekiciligini yitirmesine neden
olabileceg@i gibi, kagik ve rizikolu
isletmelerin geligmesinde genis 6l-
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cude pay olan dagitilmayan Karlar
Uzerinde de olumsuz etkiler yapa-
caktir. Bu durum gelismekte olan
Ulkelerde sermaye birikimini olugu-
munu geciktirecektir (Nemli, 1979,
s. 133).

Yukandaki agiklamalara bagl
olarak, kurumlar vergisinde kurum
kazanglarindan ahnan vergiler dog-
rudan dogruya tasarruflan etkileye-
cektir. Buna bagl olarak kurum ta-
sarruflarinin olumsuz yonde etkilen-
mesi yatirmiann sinirh kalmasina
yol agabilir. Sermaye sirketlerinde
ortaklarin tasichgr siirli sorumluluk-
lar ve bu sirketlerin sermaye piya-
sasina kolaylikla agilabiimeleri gibi
ayricaliklar, ekonomide olusmusg
kicuk tasarruflan toplanarak ku-
rumlar araciligiyla yatirimlara yon-
lendiriimesinde onemli rol oyna-
maktadir. Kurumlar vergisinde ser-
maye sirketi seklindeki tesebbusler-
de sermayenin marjinal verimliligini
azaltarak, sirketlerin daha az yatinm
yapmasina sebep olacaktir. Hatta
mevcut girketlerin bir kisminin sahis
sirketlerine donlserek ek vergi yu-
kunden kurtulmak istemeleri sonu-
cunu dogurur. Bununla beraber
sermaye ve sahis sirketleri arasin-
daki bu sermaye akimi, zamanla
girketler  kesiminde sermayenin
marjinal verimliligini yukseltecegin-
den belirli bir sire sonra marjinal
verimlilik egitlenecektir (Uluatam,
1997, ss. 353—355).
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4. Sonug

Vergiler genellikle o6zelligi itiba-
riyle ekonomik gelisme ve kalkinma
Uzerinde de etkili olmaktadir. Gin-
kd, vergiler netice itibariyle geliri
azaltacagindan tasarruf hacminin
kigulmesine neden olacaktir. Ta-
sarruf hacminde meydana gelecek
bu azalmanin sermaye birikimi ve
yatinmlar Uzerindeki olumsuz eftkisi,
elbette ki ekonomik gelisme ve kal-
kinma hizinin planda éngo6rulen he-
defe varmasini etkileyecektir. Gin-
kU bu kosullar altinda 6zel kesim,
hedet olarak belirledikleri yatinmlan
zamaninda gerceklestiremeyecek-
lerdir. Bu durumda vergi oranlannin
belirlenmesinde tasarruf ve serma-
ye birikimini en az etkileyecek yon-
temlerin kullaniimasina dikkat et-
mek gerekecektir. Ancak, mali ama-
cin gergeklestiriimesi igin zoruniu
olan optimum kosullan ile kalkinma-
nin gergeklesmesi igin zorunlu olan
optimum kosullan bagdastirmak
ozellikle kisa dénemde hemen he-
men imkansizdir.

Gelir vergisi kigilerin, ekonomik
gelismenin finansmanina &deme
guglerine gdére uygun bir sekilde
katlmalanni saglamaya en elverigli
bir vergi olmakla beraber, gelismek-
te olan ulkelerde etkin bir uygulama
bakimindan blyuk bir sans ve po-
tansiyele sahip degildir. Bu Ulkeler-
de, ilk agamada gelir vergisi genis
bir gelir esnekligine sahip oldugun-
dan genellikle uygulamada basarili
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olunamamaktadir. Ancak, basarili
olundugu takdirde, kapsam ve ve-
rim bakimindan kalkinmaya paralel
bir gelisme gbéstereceginden yati-
nmlarin finansmaninda bu kaynak-
tan yararlanilabilir. Bu sekilde de
gelismekte olan ulkelerin ekonomik
gelismesinde esas olan sermaye
birikiminin olugsumu gergeklestirile-
bilir.

Ancak, bu ulkelerde gelir vergi-
leri, gelismis Ulkelerde oldugu ka-
dar artan oranli olmadigi gibi olduk-
ca fazla muafiyet ve istisna hikim-
leri de tagirlar. Sermaye birikiminin
olusmasinda gelir vergisinin, glve-
nilir bir finansman kaynag: olabil-
mesi igin ekonomik ve politik sinir-
larinin belirlenip etkilerinin bilinmesi
gerekir. Geligmekte olan Ulkelerde
gelir vergisinin sermaye birikimine
olumlu etkisi, bu vergilerin yatinm-
lara donusturilmesi ile mimkin-
dir. Bunun yapilabilmesi igin de,
gelir vergisinin yatirimlara olumsuz
etkisini riskli yatirm alanlarina yo-
nelerek azaltabiliriz. Soyle ki; Ku-
rumlar vergisinin gelismekte olan
Ulkelerde, sermaye birikimini olum-
suz yonde etkileyebilecegi ydnin-
de gesitli gorusler belirtilmistir. Bu
durum, vergi oraniannin yiksek ol-
masi durumunda sz konusudur.
Uygulanacak vergi oranlarinin mi-
kelleflerin vergiden kaginmasina
neden olmayacak dizeyde olmasi
durumunda, sermaye birikiminin
saglanmasinda etkili bir vergidir di-

yebiliriz. Yeni vergi yasasi ile vergi
oranlarninin biraz olsun asagiya ce-
kilmesi sermaye birikimi agisindan
olumlu sonuglar verecektir diye
beklenmektedir. Hatta sermaye sir-
ketlerinde, karin dagitimamasi du-
rumunda % 30 stopajin kesilmeme-
si sermaye birikimi agisindan olum-
lu bir uygulamadir denilebilir. Gun-
ki, bu sekilde sermayesi artan sir-
ket yeni yatinmlar ile sermaye biri-
kim hizina olumlu katkida buluna-
caktir.
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Turkiye'de Sosyal Giivenlik Kurumlari ve
Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri

1 — GIRIS

IS osyal guvenlik tedbirleri, gi-

nimuizde dinya devletlerinin
anayasalarinda devletin en basta
gelen ve vazgegilmez gorevleri ara-
sinda yer almaktadir. Ulkemizde de
sosyal guvenlik tedbirlerini mevcut
kurumsal yapisiyla yerine getiren
Sosyal Glvenlik Kurumlari, mali sis-
tem igerisinde faaliyet gostermekte-
dir.

Ote yandan, bitin dinyada
¢agdas mali sistem igerisinde, ken-
dilerine has sistemlerinin yayginlag-
masina paralel olarak gittikge artma
egilimi gosteren fon birikimleri, séz

konusu kurumlari sermaye piyasa-
sinin en énemli araci kurumlart hali-
ne getirmigtir.")

Dinyada gézlenen bu geligme-
lere karsgin, ulkemizde faaliyet gos-
teren Sosyal Glvenlik Kurumlan, if-
lasin esigine gelecek derecede ka-
ramsar bir tablo gizmektedir. S6z-
gelimi, yatinmlara tahsis edilebile-
cek tutarda fon kaynag: emen Sos-
yal Guvenlik Kurumlannin 1998 yili
agigini kapatmak igin bitgeden ak-
tarilan tutar, 1.4 Kkatrilyon liradir.
Turkiye’de godzlenen bu karamsar
tablonun temelde iki nedeni var-
dir:®
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1— Primlerin saglkl tahsil edi-
lememesi,

2- Fonlarin rasyonel yatinmia-
ra kanalize edilememesi.

Bu baglamda, Ulkemizde Sos-
yal Glvenlik Kurumlarmnin igerisin-
de bulunduklari ¢ok yelpazeli so-
runlar deskrip bir tarzda irdelene-
rek, 6zinde s6z konusu kurumla-
rin ekonomik kalkinmamizin dina-
mizmini teskil eden sermaye piya-
sasinda, daha etkin ve saghkh bir
rol almasi igin ¢6zUum O&nerileri ge-
listirilmeye caligilacaktir.

2~ Tirkiye Faaliyet
Gosteren Sosyal
Givenlik Kurumlan ve
Genel Yapist

Gelecekte karsilagilacak bir ta-
kim riskler ve dogacak ihtiyaglar,
bireysel tasarruflarla tek basina ye-
terli Slgude karsilanamadigr igin,
migterek tasarruf sandiklan ve si-
gortacilik igletmeleri ortaya gikmisg,
bu kurumlarin da yeterli olmamasi
sonucunda devletin de ydnetsel ve

finansal katkilariyla, Sosyal Guven-

lik Kurumlar degmustur®.

20. ydzyldan itibaren Avru-
pa‘'dan baglayarak tim dinya Glke-
lerinde yasalarla diizenlenmis®
olan s6z konusu kurumlar, sistemin
0zU ile mUesseselegmig bir tasarruf-
tur.®

Ulkemizde sosyal giivenlik ted-
birlerinin, yasalarla dizenlenmesi
Cumbhuriyet dénemlerinde baglanil-
mis ve esasll olarak yayllmaya 2.
Dinya Savasini izleyen yillarda ge-
Gilmistir.®

Halen ulkemizde sosyal gliven-
lik uygulamasi, calisma statdleri iti-
bariyla 4¢ bayuk kurum tarafindan
yerine getiriimektedir.”

1- T.C. Emekli Sandigi,

2— Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK),

3— Bag-Kur.

Ote yandan, ordu kesimine ait
ek guvenlik imkanlarini saglayan

Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)
ile bazi banka ve sigorta sirketlerine

Tablo 1
Sosyal Gilivenlik Kurumlarinda Prim Oranlari
Kurumun Adi Sigortali Prim Orani igsveren Prim Orani  Toplam
(%) (%) (%)
T.C. Emekli Sandigr 15 20 35
Sosyal Sigortalar 14 19,5 - 27 335-41
Bag-Kur 32 - 32

Kaynak: G.S.G. Bakanlgi, a.g.e., s. 119.



YRD. DOC. DR. NEVZAT TETIK

ait 6zel emekli sandiklari kurumlar
da ayni gruba dahil edilebilir.®®

Sosyal Guvenlik Kurumlarinin
temel finans kaynagi, asagida tab-
loda goérilecegi UGzere degisik
oranlardan olusan primlerden olus-
maktadir.

S6z konusu primlerin, emekli-
lere tahsisinde kanunen kapitilas-
yon sistemi, yani sigortalinin 6de-
digi primlerin biriktirilerek emeklilik
sonunda emekliligi finansa eden
sistem 6ngérilmisken'®, fonlarin
isletiimesinden gikan sorunlar ne-
deni ile, bir onceki nesilin gelen
nesili finanse ettigi dagitim sistemi
uygulanmaktadir''®.

Buglin Ulkemizde, caligabilir,
durumdaki 23-24 milyon kisiden
sadece 9 milyon kisinin yararlandi-
""" bununla birlikte, uzmanlarn
yapti§1 tespitlere goére; Ulkemizde
yaklasik 4-5 milyon insanin kayitdi-
st istindam'? edildigi dikkate alinir-
sa Sosyal Guvenlik Kurumlarimizin
mevcut yapistyla fevkalade bir fi-
nansman sikintisi igersinde oldugu
gorllecektir.

3—- Dunyada ve Tiirkiye'de
Sosyal Givenlik
Kurumlarinin Sermaye
Piyasasindaki Etkinlikleri

Sosyal Guvenlik Kurumlarinin
temel amaci, ekonomi igin fon te-
min etmek degil, sosyal guvenligin
saglanmasina yonelik hizmetleri fi-
nanse etmektir. Bununla birlikte,
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s6z konusu kurumlarin sahip olduk-
lari oldukca yuksek fon miktarini ya-
tinma dénusturme fonksiyonu ne-
deniyle, finansal araci kurum olarak
sermaye piyasasinda etkin olarak
yer almasina imkan tanimaktadir.t'®

3.1. Dunyada Sosyal
Guvenlik Kurumlarinin
Sermaye Piyasasindaki
Etkinlikleri

Sosyal Givenlik Kurumiarnnin
sermaye piyasalaryla ilgili olarak
ele alinabilecek dnemli bir tarafi, bu
kurumlarda biriken fonlarnn 6zel ta-
sarruflar Gzerindeki etkisidir. Sosyal
guvenlik fonlarnin 6zel tasarruflar-
da azalmaya neden olacagi, dolayi-
siyla sermaye birikimi icin yardimci
olmayacagl gorusu, ozellikle gelis-
mekte olan ulkeler igin gegerli de-
gildir. Cinkd bu Glkelerde milli gelir
ve Ucretler dislk oldugundan, yu-
kumliler tarafindan édenecek prim-
ler tuketimi kisici bir etki olustura-
caktir. Boylece, kigisel tasarruf im-
kanlan kisith olan bu ulkelerde fon
olusturmayr saglayan Sosyal Gu-
venlik kurumlari, zorunlu tasarruf et-
kisi yapacagindan, toplam tasarruf-
larda bir artis gortlecektir."® Diger
taraftan, sermaye piyasalarn yeterin-
ce geligmemis ulkelerde ise, sosyal
guvenlik fonlan ekonomik kalkinma
icin 6nemli bir kaynak olarak kulla-
nilabilecektir."®

Sosyal Guivenlik Kurumlarnnin
programlian, ézellikle biriken fonla-
nn yatinmlara dénisturdimesi, ay-
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rintill dizenleme ve kurallarla disip-
line edilmistir. Dizenlemelerin bir
kismi fonlarla ilgili olarak rasyonel-
ligi saglayici unsurlar olmakla bir-
likte, diizenlemelerin gogu yatirm
alanlan ve segenekleriyle ilgili sinir-
lamalar getirmektedir. Bu nedenle,
Sosyal Guvenlik Kurumlari plas-
manlan buyik olgide deviet ve
mahalli idarelerin ¢ikardigi menkul
kiymetlere tahsis etmektedirler.
Fonlarin bu sekilde deg@erlendiril-
mesi, devietin bono ihrag etmek
suretiyle fonlart 6diung almas: tar-
zindadir. Ayrica devlet, cari faiz
orani Uzerinden faiz yukU altina da
girmektedir. Su halde, devlet tah-
villerinin tabi oldugu statiye aynen
sahip bir bor¢ alacak iligkisi ger-
ceklesmis olmaktadir.

Devletin, Sosyal Gulvenlik Ku-
rumuna borglanmas: seklindeki bir
plasmanda ise, saglamlik veya gu-
venli olusu, olusturulan foniara de-
gil hikumetlerin gelecekte gerekli

kaynagi vergileme yoluyla bulabil-
me glcinde yatmaktadir"®. Bu-
nunla birlikte, bu tar bir yaklagimin
giderek terk edildigi ve olusan fon-
larin  sirketler tarafindan gikarilan
menkul kiymetlere de yatinldigint
belitmemiz  gerekir. Sdzgelimi,
ABD'de kamu emeklilik fonlarinin
blayik bir kismi, sirket tahvilleri ve
hisse senetlerine yatinimaktadrr.
Satin alinan tahvillerin blylk c¢o-
gunlugu ise sermaye piyasalarin-
dan alinmakta, 6zel plasman yolu-
na ise 6nemli 6lglide bagvurulma-
maktadir"”,

Ote yandan, Sosyal Givenlik
Kurumlarinin sigortalilara baglaya-
cagl emekli ayliklar, emeklilik tari-
hindeki maas veya Ucret dizeyi ile
yakindan iligkili oldugundan, so6z
konusu kurumlar fiyatlar genel sevi-
yesindeki yulkselmelerden bulyuk
olctde etkilenirler. Bu agidan, fon-
larin degerlendiriimesinde veya ya-
tinmlarinda, fiyat dizeyi riskini de

Tablo 2
Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Mali Yatinmlarn (Milyar TL)

Sosyal Guvenlik Yatinnm Sahalari

Kurumlan Mevduat Tahviller Hisse Senetleri
T.C. Emekli Sandig: 775,2 2,9 16,4
Sosyal Sigortalar 2923,8 596,5 -
Bag-Kur 128,8 9,6 -

Kaynak: SSK, Bag-kur Faaliyet Raportari, 1991 ve Emekli Sandigi Aylik Biiltenleri,

Ankara; 1991'den Yararlanilarak Hazirlanmigtir.
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hesaba katan Sosyal Guvenlik Ku-
rumlannin, hisse senedi yatinmiari-
na tahvillerden daha fazla agirlik
verildigi gézlenmektedir''®.

3.2. Tiurkiye'de Sosyal
Givenlik Kurumlarinin
Sermaye Piyasasindaki
Etkinligi ve Genel Bir
Degerlendirilmesi

Ulkemizde Sosyal Giivenlik
Kurumlannin igerisinde bulunduk-
lari ve temelde prim tahsilatinin
saglikh yapilamayisi ve kayit digi is-
tihdama dayanan, gelir-gider den-
gesizliginin olusturdugu finansman
darbogazi sikintisi b(tiin  kamu-
oyunda gérusilmektedir.

Bu cergevede, ilkemizde
"Sosyal Guvenlik Reformu" baslig
altinda, s6z konusu kurumlarin re-
habilitasyonu igin, ivedilikle bir ta-
kim palyatif ve radikal kararlar alin-
maktadir. Alinan kararlann isabetli
alinip alinmadigini zaman gostere-
cektir.

Yapilan diizenlemeler isiginda,
Sosyal Glivenlik Kurumlarinin daha
etkin ve verimli faaliyet fosterebil-
mesi agisindan, sermaye piyasa-
sindaki aracilik fonksiyonunun gé-
zardl edilmeyerek gerekli dizenle-
melerin yaptimasi kanaatindeyim.
Boylelikle, Sosyal Guvenlik Kurum-
larimin mevcut fonlan dahi, daha
rasyonel ve karll degerlendirilebile-
cegi gibi Ulke kalkinmasinda da et-
kili rol oynayabilecektir.
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Ulkemizde séz konusu kurum-
larin, mevcut uygulamalarini analiz
ettigimizde, toplanan fonlarin zo-
runlu karstliklar digindaki kisimlarin
cesitli sekillerde kullanildiklari géri-
|ar. Bunlar genellikle:!"®

— Bankalara mevduat olarak,

— Devlet ve kamu kuruluslar
tahvillerine yatirarak,

— Taginmaz mal yatnmlanna
tahsis edilerek,

— Uyelerine konut ve igyeri kre-
disi olarak.

Dagitilmakta ve kullaniimakta-
dir. Giderler ise blyuk dlglde sigor-
talilara ve emeklilere yapilan déde-
meler ve sunulan hizmetlerden
olugmaktadir.

Gelir ve gider arasindaki olusan
farkin genel olarak degerlendiriime-
sine baktigimizda, asagidaki tablo-
da goriilecegi Uzere; plasmanlarin
blylk gogunlugu mevduat ve kis-
men tahvil yatinmlarinda yogunlas-
tig! tespit edilmektedir. Emekli san-
diginin proftdylinde bulunan hisse
senedi yatinmlan ise yok denecek
kadar az olup, bunlarin hepsi istirak
niteligindedir.

Halbuki, Sosyal Guovenlik Ku-
rumlannin tlkemizde, kismen de ol-
sa dlzenli fon olusturmalar ve ak-
turyal hesaplanna dayanarak fon
akim tablosunun matematiksel ke-
sinligine yakin diizenlenebilme im-
kani vermesi nedeniyle, biriken fon-
larin daha uzun vadeli plasmanilar-
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da kullanilmas! rasyonel hareketin
geregidir.®”

Diger taraftan, vadesiz mevdu-
atta tutulan fonlar pek fazia gelir
saglamamakta, 6zellikle disik faiz
ve enflasyon karsisinda erezyona
ugrayarak erimekte, dolayisiyla
toplam fonlarin buyuk bir kismi ya-
tinmlara kanalize eilememekte ve-
ya reel yatirmlara dénustiriimeyip
atil kalmaktadir.

Gelismis Pazar ekonomilerinin
en 6nemli alicilari, birer kurumsal
yatmmet olarak Sosyal Gtvenlik
Kurumlaridir. Turkiye'de mevcut
kanunlari inceledigimizde; s6z ko-
nusu kurumlara, topladiklar fonlan
yatinm alanlarna yénlendirilmesin-
de pek insiyatif tanimamakta, pok-
tikalari kanunlarla duzenlenmekte-
dir. Getirilen sinirlamalara bakildi-
gmn da ise, toplanan fonlarin 6zel
kesime degil, buyuk élgide kamu
kesiminin finansmanina yoneltildigi
dikkat ¢cekmekiedir. Bunun dogal
sonucu olarak, plasmanlarin temel-
de deviet bankalarinda mevduat ve
kamu sektorli menkul varliklarina
yatinm seklinde degerlendirildigi
gbzlenmektedir.?"

Tarkiye gelismekte olan bir Gl-
kedir. Bu agidan bakildiginda, zo-
runlu olarak kalkinma igin yurt igi
tasarruflann arttinlarak, reel yatirm-
larda kullaniimasi gerekir. Sosyal
Guvenlik Kurumlarninda toplanan
fonlar da dolayli olarak yapilan ta-
sarruflar niteligindedir. S6z konusu
fonlann, blytk bir meblag: tegkil

ettigi dustnulirse, bunlarn reel ya-
tinmlara aktarimasinin fevkalede
6nemi daha ¢ok ortaya gikacaktir.

Birer sosyal tasarruf kurumu
sayllan Sosyal Givenlik Kurumlari-
nin, olusturduklan fonlar, kismen
veya bitin olarak sermaye piyasa-
larina aktarlmasinin énemi ortada-
dir. Diger taraftan, bu fonlarin ser-
maye piyasas! kanall ile yatinmlara
kanalize edilememesi de bir ger-
cektir. Bununla birlikte, 3794 sayili
sermaye Piyasasi Kanunu ile Sos-
yal Givenlik Kurumlarinin yatinm
fonlarn kurabilecegine dair yasa gik-
mistir, ancak bu yeterli degildir.
Cunkd, s6z konusu kurumlar kamu
oyunda tam bir given motifi olugtu-
ramamuglardir. Su halde, Sosyal
Guvenlik Kurumlarinin sermaye pi-
yasasinda aktif bir rol alabilmesi
icin devietin destegi ve teminatlan
olmasi zaruridir.

4— Sonug

Ulkemiz SSK, Emekli Sandig
ve Bag-Kur olmak uzere Ug biiyik
Sosyal Guvenlik Kurumu; galiganla-
ra emeklilik donelerinde ve ¢alisma
yasamlan boyunca sosyal glivenlik-
lerini saglamak amaciyla kurulmus-
lardir. Ancak, yillar boyu izlenen
yanhs siyasal, sosyal ve ekonomik
politikalar; ve mali varliklanin hatall
yénetimleri sebebiyle, s6z konusu
kurumlar iflasin esigine getirilmistir.

Bugiin Sosyal Giivenlik Kurum-
lari, 6nemli 6lglide primleri tam sag-
Ikl tahsil edememekle birlikte, elde
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edilen fonlar da rasyonel bir bigim-
de reel yatirimlara yénelmemekte-
dir. Ote yandan, mevcut kanunlarin
pek insiyatif taninmamasi ve politi-
kalarin kanunlarla dizenlenmesi
sonucu olusan politik yaklagimlar
ve yonetim hatalariyla s6z konusu
kurumlar fonksiyonlarini yerine ge-
tirmemektedir.

Ulkemiz gelismekte olan bir {il-
kedir. Ulkelerin kalkinmasinin dina-
mizmini teskil eden unsunlardan
birisi de sermaye piyasalardir. Bu
acidan bakildiginda, yurt ici tasar-
ruflanin arttinlarak, reel yatirimlarda
kullaniimasi  zorunludur. Sosyal
Guovenlik Kurumlarinda toplanan
fonlar dolayh olarak yapilan tasar-
ruf niteligindedir. Sé6z konusu fon-
larin, boyuk bir meblagr olusturdu-
gu dasunilirse bunlarin reel yati-
nmlara aktarimasi; hem Sosyal
Gulvenlik Kurumlan hem de tlke
kalkinmasi igin ne kadar rasyonel
bir davranis olacagi agiktir.

Bu gergevede, yapilacak yasal
dizenlemelerin tasarruf kurumu ni-
teliginde olan s6z konusu kurumia-
rin olusturduklari fonlari, kismen
veya tamamen sermaye piyasasina
aktarilmasini gergeklestirecek tarz-
da yapilmasi Sosyal Guvenlik Ku-
rumlarinin ve Ulke kalkinmasinin
gelecegdi agisindan zorunludur.

Ote yandan, 3794 sayili SPK
ile s6z konusu kurumlara yatirm
fonu kurma yetkisi verilmistir. An-
cak, bu kurumlar kamu oyunda he-
nuz tam bir glven motifi olustura-
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madiklarindan ve alt yapilan saglikh
bir bicimde organize edilmediklerin-
den dolayi, devletin yeni dizenle-
melere giderek, amaca hizmet ede-
cek normlan yurdrlige gegirmesi
yerinde bir uygulama olacaktir.
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1989-1998... EFES PILSEN VE SANAT...

[1989 Herbie Mann (Konser) Jose Feliciano (Konser)|1990 Efes Pilsen Blues
Festival |, Lezginka Halk Danslan Toplulugu (Goster:) Istanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorlukiar)| 1991 Efes Pilsen Blues Festival 11, {stanbul Film Festivali
(Cesith Sponsorluklar)|1992 Efes Pilsen Blues Festival I, Olympia Brass Band
(Konser) Evita (Muzikal)|1993 Efes Pilsen Blues Festival 1V, Gizli Oturum
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) istanbul Film Festivali (Cesitli Sponsoriukiar)
11994 Efes Pilsen Blues Festival V, Istanbul Annendir Gocugum (Stnema Filmi)
Antigone (Oyun. Yunus Emre Kultir Merkezi) Nikah Kagdi (Oyun, Yunus Emre
Kultur Merkezi) Swingle Singers (Konser), Kiz Kulesi Asiklan (Sinema Filmi)
Cozilmeler (Sinema Filmi) istanbul Film Festivali (Cegith Sponsoriuklar)
|1995-1996 Efes Pilsen Blues Festival V1, Bir Kadirun Anatornisi (Sinema Filrmi)
Yercekimli Agklar (Sinema Filmi) Ask Uzerine Séylenmemis Her Sey (Sinema
Filmi) Noel Baba ve Karun Hazineleri (Sinema Filmi) Bir Erkedin Anatomisi
(Sinema Filmi) Bir §ehir, Bir Insan (Sinema Flimi) Mektup (Stnema Filmi)
AkrebinYolculugu (Sinema Filmi) Yoluma Giderken (Sinema Filmi) Glub Glub
(Oyun, Yllana Komedi Grubu) Viktor Pikaizen-Ahmet Kanneci (Konser) Seneye
Bugtun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Nereye Kadar (Oyun, Tiyatro Istanbul) Cetin
Cewviz (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eskimeyen Oyun (Oyun, Tiyatro Istanbul) Aktér
Kean (Oyun, Tiyatro Istanbul) Avusturya-Macaristan Haydn Orkestrasi/idil
Biret (Konser) Copliik (Oyun, Tiyatro Stidyosu) Matmazel Julie (Oyun, TOBAV)
Hadi Oldiirsene Canikom (Oyun, Istanbui Devlet Tiyatrosu) Olmayan Kadin
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Yesil Papagan Ltd. (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Bina (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) 1k Kadin (Oyun, Istanbul
Devlet Tiyatrosu) Gitgel Dolap (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Maymun
Davas1 (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) IV. Murat (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Kityamet Sulaninda (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu) Kamyon (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Icerdekiler (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu) Yasar
Ne Yasar Ne Yasamaz (Oyun, /stanbul Devlet Tiyatrosu) Giydirict (Oyun,
Istanbul Devlet Tiyatrosu) Abdiilcanbaz (Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu)
Kardes Sofrasi1 (Oyun, AST) Bir Ceza Avukatinin Amlan (Oyun, AST) Histeri
(Oyun, Tiyatro Studyosu) Inadina Yasamak (Oyun, AST)|1996-1997 Efes Pilsen
Blues Festival VII, Otobiis (Oyun, AST) Oscar (Oyun, Tiyatrokare) $aka $aka
(Oyun, Al Poyrazoglu Tiyatrosu) Kadinlardan Konugalhim (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) 8 Kadin (Oyun, Istanbul Deviet Tty atrosu) Babaannem Yiiz Yaginda
(Oyun, Istanbul Devlet Tiyatrosu) Orkestra (Oyun, Istanbul Deviet Tiyatrosu)
Kuheylan (Oyun, Hadi Caman Yeditepe Oyunculan) Kaci (Oyun, Istanbul Deviet
Tiyatrosu) Yeni Bastan (Oyun, Tiyatro fstanbul) Hizmetgilexr (Oyun, Tiy atro
Oyunevi) Nihavend Mucize (Sinema Fiimi) [1997-1998 Efes Pilsen Blues
Festival VIII, Akrep (Oyun, AST) Sanat (Oyun, Tiyatro Istanbul) Eski Camlar
Bardak Oldu (Oyun, All Poyrazodiu Tiyatrosu) Tosca (Opera, Devlet Opera ve
Balesi) Yosma (Oyun, Dostlar Tiyatrosu) Séyleyeceklerim Var (Oyun, Giilniz
Surun Tiyatrosu) Sen Beni Sevmiyorsun (Oyun, Yeditepe Oyunculan) Kangik
Pizza (Stnema Filmi) Avc1 (Sinema Fiimi) Antigone (Oyun, Tiyatro Oyunevi)
Allahaismarladik Cumhuriyet (Sadri Aligik Tiyatrosu) Kigiik Bir 15 lcin Yagh
Bir Soytan Aramyor (Oyun, Istanbul Devlet Tiy atrosu)
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EFES Pilsen’in kiiltir ve sanata katkilar: artarak siirecek.







