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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Sogumay1 Canlanma Izleyecek mi?

Sevgili Okurlar,

Kasim sonunda tatsiz bir siirpriz olarak ortaya ¢ikan likidite krizi, giiclii
bilinen bir bankamin da Fon'a devredilmesi pahasina atlatildi ama en
onemlisi makro gostergelerle ilgili beklentileri degistirdi ve programa
duyulan giiveni etkiledi. Neyse ki kriz doncesinde eksikligi duyulan hiz kriz
sonrasindaki tepkide goriildii ve hem Hiikiimet hem de IMF taahhiitlerinin
arkasinda olduklarini acik bir bi¢imde gésterdiler.

Bu arada sonuglandirilan 2001 biitcesi de oncelikle faiz giderlerinde
olusan sigrama dolayisiyla daha bastan sakat dogmus oldu. Gider
cephesinde  ongorilmiis olandan daha fazla st mimbkiin
goriinmedigine gore vergi gelirlerinde ve basta ozellestirme olmak iizere
vergi dig1 gelirlerde standart iistii bir gayrete ihtiyag olacag: agik.
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Ekonomi soyle ya da béyle kontrol altina alindi ama bu defa ekonomi
dis1 giindem sallanip gerilmeye basladi. Ancak sunu vurgulamakta yarar
var ki bitin can sikict gelismeler, madalyonun diger tarafindan
bakarsamz, Tiirkiye'nin artik gercek giindeminden ka¢cmakian
vazgegtiginin ve ¢agdas ve global bir diinya devieti olma yolunda
eksikleri bulundugunun ayirdina vardigimn isaretleridir. Artik hem kamu
hem de dézel kesimde saydamhik ve hesap verilebilirlik anlaminda
sorumluluk arayisimin yogunlastigi, yerlesmis bazi aliskanliklarin siiratle
degismekte oldugu gozleniyor. Sadece yurt i¢cinde kaynaklarin daha etkin
kullanmilmas1 agisindan degil, uluslararas1 ekonomiye uyum ve global
rekabet yetenegi agisindan da bu gelismeleri olumlu buluyoruz.

Son aylarin sicak konusu bankacilik bu sayimin da agwhgim teskil
ediyor. Diinyanin onde gelen ve saygin Yatirim Bankasi Credit Suisse
First Boston’in degerli uzmani Afa Boranin Tiirk Bankacilik Sistemi 'nin
grincel durumuyla ilgili bir analizini ilgiyle okuyacaginizi umuyoruz.

Bu sayida ayrica ProfDr. Suar Okiar'in “Merkez Bankaciliginda
Gelismeler”, Do¢.Dr. Ahmet Ulusoy ve Birol Karakuri'un “Tiirkive've
Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri” bashikli vazilar da
sicakligim yitirmemis finans krizi baglaminda yararl cagrisimlara yol
agabilir. Diger makalelerden biri Prof.Dr. Kamil Tigen e air ve sosyal
piyasa ekonomisiyle ilgili, digeri de Hasan Memis ve Ersan Sever

tarafindan kaleme alinan “Avrupa Birligi'ne Uvelik Strecinde
KOBI'lerin Degerlendirilmesi” baslikl inceleme.

Gelecek sayida yine aktiiel giindem ile aragsurma ¢abalarimin yeni bir
bilegiminde bulugsmack iizere...

Saygilarimizia,

Adnan Nas



ecelik faiz oranlarim % 2000’e cikaran ve Menkul Kiymetler
Borsasi'nin yaklasik % 50 oraninda deger kaybetmesine yol
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Rekor dluzeyde ylkselen faiz oranlarinin beklenmedik zaman-
da ortaya cikti@i ve Tidrk bankalarinin blyldk bir cogunlugunu
olumsuz sekilde etkiledigi gercektir. 2000 ve 2001 yilinda tahminle-
rimizi revize ederken, Akbank icin karlihk tahminlerimizi ylkseltir-
ken, diger 3 blylk banka acisindan 2000 yih icin karlihk tahminleri-
mizi dusurGrdp, 2001 yili icin ylkseltmis bulunmaktayiz. Vade
uyusmazhk pozisyonlar nedeniyle itk etapta zarar edecek bankala-
rin, 2001 yili icinde karlarinda artis gorulecedi kanisindayiz.

Bankalar Bu Duruma Nasil Dusti?

Problemin asil kaynad: Turkiye’de ki bankactlik sektdrdndn
pargall olmasindan kaynaklanmasina karsin, son mali krizin ana
sebebi, orta dlgekli bir bankanin vade uyusmazligi pozisyonu ne-
deniyle likidite sikintasina diismesi ve kisa vadeli faiz oranlarinin
agin derecede ytkselmesiyle ylksek zararlarla kars: karsiya kalma-
sidir. Gordsumdze gére, Turkiye de ¢ok sayida banka bulunmakla
birlikte bu bankalarnin sermayesi de ¢ok dustik seviyelerdedir. 140
milyar ABD Dolari dlzeyinde olan toplam aktif blyUkligine kargin
bankacilik sektértindeki toplam sermaye 9 Milyar ABD Dolarn dlize-
yindedir (defter degeri esas alinmistir).

Makro Geligsmelerin Kisa Tarihi

2000 Yili baslarinda Turk hdkumeti antienflasyon programi uy-
gulamasini tanitarak 3 yil icinde enflasyon orani seviyesini tek ha-
neli rakamlara indirmeyi, para arzinin blylmesini stnirlamak, dolar
ve eurodan olugan bir sepet olusturarak déviz kurlarinin bu 6ngé-
rulen sepetteki degerden daha fazla artmasini engellemek, 6zelles-
tirme yapmak ve hikumetin bat¢e harcamalarini kismak suretiyle
amaglamistir. Ozellestirme politikasinin disinda, aclklanan program
Ozellikie de mali denge kismi dikkate alindiginda oldukga basaril
uygulanmaktaydi. Ancak, bize gére, programin zayif bir tarafi ise
bankacilik sektérindn durumu ve para talebinin kisittanmas! ama-
clyla konulan sinirlamanin yol agcacad gerginlikti. Bu gerginlik sim-
di tim programa tehdit olugturmakta ve kazanilan mali basarilann
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hikimetin 2001 yili faiz giderlerinin etkisiyle gozard: edilmesine
yol agmaktadir.

Merkez Bankasi'nin kredi saglamasina konulan siki kisittama-
larla, para hacminin artmasi déviz akisinin yénune baglanmistir. Pi-
yasaya doviz akisi olmadigl durumlarda, Turk Lirasi arzi nominal
anlamda sabit kalacaktir. Uygulamada, TL bazli para nominal an-
lamda yil icerisinde sabit kalirken, tuketici fiyatlar seviyesinde %
30 oraninda artis olmustur. Bu dngdrulen siki bankacilik dizenle-
meleri ile birlikte yilin ikinci yansinda &zellikle son 3 hafta icerisinde
interbank piyasasinda siki likidite durumunun olusmasina yol ac-
mistir. Likidite sorununu azaltabilecek net déviz akisinin olmamasi-
nin bir sebebi ise buydyen cari islemler acigidir. Yuksek tUketici
glveniyle birlikte ithalat hizla artis gdstermis ve bunun sonucunda
cari islemler agigl artmis ve bu agik da sermaye hesaplarina giris-
lerle karslanmistir. Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri seviyesi bu-
tin bu gelismeler esnasinda hemen hemen ayni seviyede kalmis-
tir. Bunun neticesinde, ekonomik buytme ve fiyat seviyelerinde ki
ylUkselmelere karsin para arzi sabit seyretmistir.

Sonug olarak, hikumetin antienflasyonist programi uygulama-
larinin etkisiyle gecen sene sonundaki duzelmeye karsin, faiz oran-
lar bankalann karliligini. olumsuz yénde etkileyerek tekrar yiksel-
meye baslamistir. Bankalar kéarliik oranlarini ytikseltebilmek icin
riskli bir sekilde bor¢lanma yoluna gitmisgler, hatta bazi bankalar
borglarini ve vade sonu uyusmazlik risklerini arttirmislardir. Bu du-
rum, pargalanmis yapida olan sektdrde yer alan bankalarin mak-
ro-ekonomik degisikliklere karsi daha zayif duruma dlsmelerine
sebep olmustur. Repo pozisyoniarindaki belirgin yUkselme ve va-
desi uzatilmig bilango yukumiultkleri yukselen faiz oranlarina kars
riski artinrken, bilangodaki biylyen déviz pozisyonlar da devall-
asyon riskini arttirmistir. Genel olarak kredilerde belirgin bir artis ol-
mamasina karsin, tlketici kredilerinde buylk bir artis gézlemlen-
mistir. Tahsil edilemeyen kredilerde artis riskinin, hemen olmamak-
la birlikte, faiz oranlarinin ytksek seviyelerde devam etmesi halin-
de belli bir stre sonra gézlemlenebilecegi kanaatindeyiz.
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Vade Uyusmazligi Sorunu En Sonunda Bankalar Krize Surukledi

Vade uyusmazligi, Turkiye'deki bankalann TL bazindaki varlik-
larim uzun vade pozisyonunda tutmasi ve bu varliklar kisa dénemili
borgla finanse etmesi islemidir, ki bu islem gegmiste ¢ok karliyd.
Faiz oranlarinda inis cikiglar olmasina karsin, genel olarak faiz
oranlan 2000 yiinin basina kadar ortalama % 100 seviyelerinde, ki-
sa donem repo oranlarinin oldukg¢a Uzerinde seyrediyordu. Bu se-
ne Turkiye'nin yakin gegmis tarihinde ilk defa hazine bonosu faiz
oraniar %50 ve 60'In altlarina indi.

Hazine bonolan faiz oranlarinin digmeye baslamasiyla birlikte,
baz bankalar digen oranlardaki repo pozisyon getirilerini olasi bir
faizlerdeki yikselme riskine Kars! yetersiz bulup ve vade uyusmaz-
g1 oranini azaltirken, bazilan da tam tersine vade uyusmazhgini
arttirdilar. ikinci gruba érnek teskil eden Demirbank, repo pozisyo-
nunu zamanla belirgin bir sekilde arttirdi. Kisa dénemli faiz oranla-
nnin ydkselmeye basglamasiyla birlikte, Demirbank kendini aci bir
doéngundn igcinde buldu ve butin bunlarin sonucunda Mevduat Si-
gorta Fonu'na devredildi. 2000 yilinin G¢lncd geyreginin sonlarina
gelindiginde, Demirbank’in net repo pozisyonu 4 buylk bankanin
toplam repo pozisyonunun 2 katindan daha fazlayd..

Piyasalardaki olumsuz gelismelere tanik olan yabancr yatinmci-
lar, yapmis olduklari yatinmlann belirgin bir boliminu Hazine Bo-
nosu borsasindan geri gekerek, rezervlerin birkag hafta icinde 25
milyar ABD Dolarindan 18 milyar ABD Dolarina gerilemesine yol
actilar. IMF’nin TUrkiye'ye verdigi destegi artirarak, 7.5 milyar ABD
Dolan ek kredi temini ile ilgili giivence vermesiyle birlikte, mali kriz
kontrol altinda tutulmaya baslamis ve ylkselen faiz oranlar dlisme
egilimi gbstermeye baglamistir. Ancak, kriz éncesi durumla karsi-
lastiracak olursak, faiz oranlarinin bir stire daha yUksek seyredece-
gi gérustndeyiz. Bu durum, bankalarin karliigini bastaki zararlar
realize edildikten sonra olumlu yénde etkileyecektir.

Repo pozisyonlar ilk gbze ¢arpan vade uyusmazligr sorunu ol-
masina ragmen, bankalar agisindan baskaca vade uyusmazlik ge-
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sitleri de bulunmaktadir. Bankalar ayni zamanda bilangolarinda va-
de uyusmazligi pozisyonlari tagimaktadiriar. Bankalar para birimleri
bazinda vade detaylarini agiklamadiklarindan dolay! disaridakiler
tarafindan vade uyusmazhiginin tespiti gtgtir. Ancak, U¢ buyuk
banka agisindan bilangoda yer alan vade uyusmazligi pozisyonu
detaylarina ait bilgileri temin etmis bulunuyoruz.

Vade uyusmazligi sorununu bir bitlin halde incelersek, bilango
iginde yer alan vade uyusmazligi sorunu repo pozisyonu kadar ol-
masa da gegen yil artis gdstermistir. Bunun baslica sebebi, banka-
lar yGkGmlGlaklerinin (mevduatlar) vadesini kisa tutarken, alacakla-
nnin vadesini 6zellikle de tuketici kredilerinde uzattilar. Bu durum,
bankalarin likidite riskini ylkseltirken, ayni zamanda faiz degisiklik-
lerine karsi daha duyarli hale gelmelerini saglamistir.

Bankalarin Egim Egrisinin Kisa Vadesinde Agik Pozisyonlari

Vade uyusmazligini kisa vadede hala en blyuUk risk olarak gor-
mekteyiz. Net vade riskinin durumunu saptayabilmek icin, konsoli-
de boyutta yabanci para harmanini vade birimleri ile birbirine gok
yakin kabul etmekteyiz. Buna bagl! olarak, 0-3 ay kabu! ettigimiz
kisa vadede, net agik pozisyon toplam varlikiarin %15'ine esitti. Bu-
nun da yarisinin TL bazll oldugunu varsayarak (faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan etkilenen kisim), bilangonun %7.5'inin kisa va-
deli faiz oranlarindaki degisiklikten negatif olarak etkilendigi sonu-
cuna ulagiyoruz. Bunlara ek olarak, tahminimizce tim repolar 9
milyar ABD Dolari civarindadir. Mevcut durumda, verim egrisi sek-
térdeki konsolide vade profilinin tersi durumundadir. Kisa vadedeki
oranlarin ylksek kalmasina bagll olarak, vade uyusmazliklarindan
dogabilecek zararlar dnemli seviyelere ylkselebilir. Son geyrekte,
kisa vade oranlari ile farkin %100 seviyelerinde olacagini varsayar-
sak, bircok bankanin faiz gelirleri negatif alanda olacaktir.

Kur Riskinin Gergek Degeri Nedir?

Tark bankalannin toplam bilango yabanct kaynaklari ile borglari
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arasindaki farki géz dnutine alindiginda, net déviz riski 10-20 milyar
ABD Dolarn civarinda degismektedir. Bu bilango riski agisindan ke-
sin bir deger olsa da, forward ve swap gibi bilangco disi kalemleri
kapsamamaktadir.

Haziran 2000'de konsolide edilmis figurleri baz alarak deger-
lendirme yaparsak, 71 milyar ABD Dolari borg, 52 milyar ABD Do-
lar yabanci para varligi farkindan 19 milyar ABD Dolar net bilanco
poziyonuna ulagsmaktayiz. Bu bize sadece bilango pozisyonu hak-
kinda bilgi vermektedir. Bankalar ayrica normal bankacilik faaliyet-
lerinden kaynaklanan bilango disi islemler de yapmaktadirlar
(swaps, forward gibi). Maalesef, Tlrk Bankalar Birligi bu bilgileri
saglayamamaktadir. Yabanci kaynak pozisyonunun ézsermayeye
oranini Merkez Bankasi limiti olan %20 olarak alir ve bundan geriye
dogru hareket edersek, net agik pozisyonun 2 milyar ABD Dolari
civarinda olacagini hesaplanz. Gérigstimuze gére, bu rakamin dog-
ru olmasi mimkdn degildir.

inantyoruz ki, gergek toplam net acik pozisyonunun hesaplan-
masini guglestiren iki faktor bulunmaktadir. Birincisi, bu ydkamldlu-
gun uygulanmasinda bazi bankalara dizenleyiciler tarafindan sag-
lanan kolayliklardir (mesela, sermayesi distk bankalar yani devlet
bankalar ile fona devredilen bankalar bunun igin 6rnek teskil et-
mektedir). ikincisi, iligkili kuruluglar ve diger bankalar ile forward
pozisyonu almak suretiyle bazi bankalar bu yakimltlUkten kagin-
maktadirlar. Net yabanci para pozisyonu riskinin 12-15 milyar ABD
Dolar civarinda oldugunu tahmin etmekteyiz.

Bizim gorustiimuze gbre bir bagka dnemli nokta, kesin net risk
rakami ne olursa olsun, net pozisyonu riski 1999 yilinin ilk yarisin-
da 10 milyar ABD Dolari iken 2000 yilinin ilk yansinda 19 milyar
ABD Dolarina yukselmistir. IMF'den gelecek olan 10 milyar ABD
Dolart yardim ile Dlnya Bankasi kaynaklari dikkate alindiginda kisa
vadede devallasyon riski dusmus gibi géztukse de, bizce devall-
asyon riski halen ciddiyetini korumaktadir.

Ekonomik olarak rahatlamak i¢in, hazine bonosu faiz oraninin



AFA BORAN it

dismesi ve Merkez Bankasi'nin net yerel varlikiarini IMF ile anlasi-
lan seviyeye cekmesi ve ayrica Ozellestirmenin daha fazla gecik-
meye yer veriimeden 6ngdérdlen zaman limitinde hayata gegirilmesi
gerekmektedir. Aynt zamanda, bankalarda yeniden yapillanma ve
birlegsme ¢abalari bir an énce faaliyete geciriimelidir.

Tarkiye Bankalar Birligi bankalarin bilango digi yabanci para
pozisyon riskleri hakkinda detaylari vermese de, bu bilgiler asagi-
daki bankalar icin mevcuttur. Buna gore, toplam aktif degerleri
%40'In1 olusturan listelenmis 12 banka (fona en son devredilen De-
mirbank da dahil olmak Gzere), net bilango bazinda 7 milyar ABD
Doilari civarinda, genel pozisyonda da 565 milyon ABD Dolari agik
pozisyona sahiptir. Bu durum, geriye kalan 12 milyar ABD Dolarlik
net bilango yabanci para pozisyonu riskinin 4 buytlk banka ile lis-
telenmemis klgUk bankalar tarafindan elde bulunduruldugunun
gostergesidir. Endise verici olan, bu bankalarn net yabanci para
acik pozisyonunun toplamin %860'int olustururken, toplam sermaye
degerlerinin %30'una tekabll etmesidir.

Problemin kaynagi: Parcalanmis sektor

Goraglimuze gére, problemin kaynag sektérin ¢ok pargali ol-
ma Ozelligidir. Varlik figtrlerine bakildiginda bir ¢ok buyuk banka-
nin mevcut olmasi beklenirken, dért bliyluk bankanin endlstri top-
laminin %34’Una olusturmasi ve en buyuk 10 bankanin bu toplam-
da %70 oranda aktif degerlere sahip olmasi, deviet bankalarinin
kapital yoksunu oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Devlet Bankalari Bllylik Ama Sermayeden Yoksun...

Yeterli kapitale sahip olmayan buytik bankalarin eksikligi, mak-
ro diizeydeki degiskenliklere karsi sektéra korunmasiz birakmakta-
dir. En blyuk bes 6zel banka, toplam mevduatin %30'unu ve sek-
tor varhiginin %32'sini ellerinde bulundururken ayni zamanda top-
lam sermayenin %72'sini olusturmaktadirlar. Dahasi, bu bankalar
Onemli derecede igtirak ve degerinden az gdsterilmis sabit kiymet-
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lere sahiptirler. IAS 29'a gdre enflasyon ayarlamasi yapildiginda
veya piyasa degerleri ile degerlendiginde, bu eran %90'a yakin
olacaktir.

... ve Cok Sayida K¢tk Banka Mevcut

Bizim gérldsimuz, Tirk banka sektérdndn gok sayida kuguk
banka ve kapitali Snemli derecede yeterli olmayan dért blylk ban-
ka tarafindan gevriimis oldugu seklindedir. Yeniden yapilanma ve
konsolidasyon c¢alismalari olmadik¢a, gegen haftalarda yasanan
problemlerin bagka formlarda tekrarlanabilecegdi gérlstndeyiz.

Ne Yapilmasi Gerekir?

Parcalanmig ve konsolidasyon seviyesinde kapitalden yoksun
olan zayif bankacilik sistemini gelistirmek igin, yeniden yapilanma-
y1 6ngdéren Marshall plani uygulanmalidir. Bugline kadar hidkime-
tin cabas) sadece yukumlullaklerini karsilayamayan bankalarin dev-
ralinmasidir. Bu, kisa dénemde bankacilik sektérint ¢dkmekten
kurtarirken, ne sektortn ana zayifigini ¢ézime ulastirmaya ne de
hikimetin finansal pozisyonunu duzeltmeye fayda saglayacaktir.
Gérisimulze goére, problemin bir bdlimu Devletin %100 mevduat
guvencesi vermesinden kaynaklanmaktadir ki bu klglk bankalara
adil olmayan garanti saglamaktadir. Bu giivence dogal konsolidas-
yonun olugmasina da engel teskil etmektedir.

Bize gore, banka yeniden yapilanmasinin iki bélima vardir. Bi-
rincisi Finansal yeniden yapilanma ki, bu muflis bankalann ek kapi-
tal enjekte edilerek muteber bankalara dénusturilmesidir. Simdiye
kadar Hukimet tarafindan basariyla uygulanmistir. ikincisi ise da-
ha zor ve mesekkatli bolim olan operasyonel yeniden yapilanma
ki, bu da bankalarn mevcut operasyonel yapilarnn glglendirerek
muflis duruma dismelerini engellemeyi hedeflemektir. Simdiye ka-
dar HikUmet tarafindan henlz uygulamaya gegirilememistir. K-
gUk ve rekabet Ustinligu olmayan bankalarin ézellikle ylksek re-
kabet ortami olan sektérlerde verimlilik ve karlihgr yakalamasi ol-
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dukga glgtdr. Bizim gérusumulze goére, HukUmetin bankalan fona
devredip daha sonra satmasi yerine, asil yapiimasi gereken Turk
bankacilik sektérinde yeniden yapilanmayl saglayacak konsoli-
dasyonun saglanmasidir.

Sektérde yeniden yapilanma saglanamadikga, sektdr zayif ka-
lacak ve makro ekonomik degisikliklere karsi daha duyarll ve ko-
runmasiz olacaktir. HikUmetin yapmasi gereken ilk is, birlesmelere
ve satin almalara engel tesgkil eden burokratik engelleri ve vergi yu-
kGmidldklerini ortadan kaldirmak suretiyle birlesmeleri ve satin al-
malar kolayiastirmak ve daha cazip hale gelmesini saglamaktir.
Buna ek olarak, bankacilik sektériinde denetleme arttiriimall ve dé-
viz riskinden de daha tehlikeli olan vade uyusmazligi riski siki de-
netime tabi tutulmalidir. Sonug olarak, hikimet kendisi i¢in maliyet
yukieyen gelecekte fona devredebilecek bankalara bir sinir koyabi-
lecektir. Aksi durumda, bankacilik sektdriinde ki problemler HikU-
metin antienflasyonist programina karsi ciddi bir tehdit olusturma-
ya devam edecektir.

Dort Halka Agik Bankaya Genel Bakis

Turk Menkul Kiymetler Borsas! ve banka hisse senetleri gectigi-
miz ay (Kasim 2000) ABD Dolar bazinda ortalama % 50 oraninda
deger kaybetmis, Kasim ayi baslarinda 2.20 ABD cent olan fiyat
seviyesi en dusuk olarak 1.03 ABD cent'i gérmustar. IMF ile yapila-
cak ek anlagmanin agiklanmasina istinaden, piyasalarda biraz to-
parlanma gézlemlenmistir. ilk gérislerimize karstt olarak, bankala-
rin piyasadaki disUslere sebep olmadigl kanisindayiz.

Genel olarak Turkiye'deki bankacilik sektérii hakkinda olumsuz
dastincelerimiz olmasina kargin, bazi bankalarin hisse senedi fiyat-
larinin endustrideki olumsuzluklar nedeniyle aciklanamaz sekilde
deger kaybettigi kanisindayiz ve bu hisse senetlerinin dnimuzdeki
6 ay icerisinde yeniden yukselis trendi igine girecegi inancindayiz.
Ancak, fiyat hedeflerimizi yonetim olarak riskin yikselmesi nede-
niyle disurlyoruz. lleriye baktigimizda, hikiimetin bankacilik sek-
torlindeki zayifliklarin dstesinden yeniden yapilanma gergevesinde
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basariyia geldigi takdirde, mali yapisi glgld olan dért blylk ban-
kanin (toplam bankaciltk sermayesinin % 70'ine tekabul eden) ana
alict olacad! duslncesindeyiz. Ayni zamanda, son mali kriz sonrasi
birlesme iglemlerinin hizianacag ve bu islemlerin blylk bankalarn
lehine gelisecegini beklemekteyiz.

Tarkiye'deki bankalarin net repo pozisyonlari ve bilango vade
profillerine bakildiginda, 2000 yiimnin dglincl ¢eyredinin sonunda,
Akbank 0-3 aylik vadede net kapall pozisyon alirken, diger 3 blylk
banka ayni dénem itibariyle net agik pozisyondadirlar. Hesaplarda
daha fazla detaylara girildiginde, Garanti Bankasi'nin Turk lirasi bi-
langosunda kisa vadede kapali pozisyon aldigi gérulurken, déviz
Uzerinden bilangosunda daha uzun vadede kapall pozisyonda bu-
lundugu (yogunlukla Eurobond cinsinden) tespit edilmistir. Yapi
Kredi ise kisa vadede az agik pozisyon almistir.

4 buylk banka arasindan, Akbank'in krize kars! iyi pozisyon al-
digr ve finansal piyasalarda yasanan son krizden kazang!i giktigini
dustnuyoruz. Yoénetimin guncel tahminlerine goére, Akbank yakia-
sik olarak 1.1 milyar ABD Dolar karsihigr TL kisa dénem plasmani
ile (net repo pozisyonu ile birlikte) rekor dizeye ulasan faiz oranla-
rindan kazangl ¢ikmistir. Yine yénetirmin tahminlerine gére TL ba-
zindaki varliklarinda net vade farki 2000 yilinin Ggudncl geyreginin
sonunda -87 gun civarindadir. Garanti Bankasi ise yaklasik olarak
200 milyon ABD Dolar net nakit pozisyonu ile krize karg! en iyi po-
zisyon alan ikinci bankadir. Yapi Kredi kisa vadede agik pozisyon
almistir. Is Bankasi TL bilangosunun genelde acik pozisyonda bu-
lundugu gbézlemlenmistir.

2000 yili igin bankalarin hisse senedi fiyati tahminlerimizi dtsU-
rurken, 2001 yili igin tahminlerimizi yUkselttik. 2000E kazanglari igin
ayarlamalarimiz, Akbank igin + %14 olurken, bu oran Garanti Ban-
kasi icin - %16, i§ Bankasi ve Yapi Kredi igin - %10 olmustur. 2001
yili igin bu oranlar bu 4 banka agisindan %14-23 araliginda artig
gostermistir.
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AKBANK

Her zaman oldugu gibi, Akbank kriz éncesine kadar muhafaza-
kar tutum sergileyerek, hazine bonosu portfoylnu likidite ederek
ve net TL nakit pozisyonu yaklasik 1.1 milyar ABD Dolar olarak,
kriz ani piyasada olusan rekor faizlerden kazangli ¢ikmistir. Gugld
sermaye tabani, piyasada sayginligi ve likiditesi yluksek bilanco-
suyla, Akbank'in kisa dénemli yldksek faiz oranlarindan kazangl ¢i-
kacagd: ve ileride olusabilecek banka birlesmelerinden olumiu yén-
de istifade edecegdi duslUncesindeyiz.

2000 yilinin UGguncd geyreginin sonunda, Akbank pek olagan
olmayan bir bigcimde ylksek nakit pozisyonuna sahipti (yaklasik
3.6 milyar ABD Dolari karsiligl). Bu dénemde, Akbank' yuksek na-
kit pozisyonu tasiyip daha fazla kredi agmadidi i¢in elestirmemize
ragmen, olaya geriye dénuk baktdimizda Akbank'in alisilagelmis
muhafazakar tutumunu sergilemesinin yerinde bir karar oldugu so-
nucuna vardik. IMF destekii antienflasyonist programi basar ile ta-
mamlanana ve Turkiye'de piyasalar uzun dénemde dengeye ula-
sana kadar, muhafazakar tutumun kazanacag: kanisindayiz.

Yiksek likidite oranli bilangosu, piyasada en muteber bankalar
arasinda yer ailma unvani ile Akbank’in yuksek faiz oranlan ve kisa
dénemde ylksek kaliteli hizmetleriyle kazangh cikacagdi dusince-
sindeyiz. Bankanin guncellestiriimis verilerle 1.1 milyar ABD Dolari
karsiligl net TL nakit pozisyonu ve TL bilangosundaki -87 gunluk
vade farki ile (6denmis sermaye dahif, 6denmis sermaye haric
+45 gln) emsal bankalar kargisindaki en iyi pozisyona sahiptir.
ileride, bankanin gticli mali yapisini kullanarak diisen fiyat seviye-
sinden yeni aktif varliklar satin alma yoluna gidebilecegi gérusun-
deyiz.

Akbank'in yénetimi, bankanin gugld ve zayif yonleri ve hisse-
darlarin énemi konusunda oldukga bilinglidir. Buyuk bankalar agi-
sindan inceledigimizde, Akbank'i birlesmek agisindan iyi bir aday
olarak gormekteyiz. Ayni zamanda Turkiye'deki olasl konsolidas-
yonlar agisindan iyi bir pozisyona sahip oldugu duslincesindeyiz.
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Kazang tahminlerimiz, 2000 yili igin + %14, 2001 yili igin ise +
%23 seviyelerindedir. Onceki tahminlerimize nazaran, TL varlikla-
rindaki faiz kazanclarinin ylksek faiz oranlarinin da etkisiyle daha
da artacagint ve bundan da likid bilangosu ile Akbank'in 2000 ve
2001 yillarinda kazangh ¢ikacagr ddstncesindeyiz

Akbank olumlu gérinen kazang beklentileri, cazip degerlemesi
ve guclt finansal yapist ile ileride dogabilecek firsatlardan yararla-
nabilir. Esas itibariyle hisse senedi verileri olumlu gbdzikse de, his-
senin fiyatinin yUksek olduguna dair yorumlarnmizi baki tutuyoruz.

GARANTI BANKASI

Gorusumuze gére, Garanti Bankast halen Turkiye'nin en iyi y6-
netilen bankalarindan biridir. Hazine bonolarindan zamaninda ¢i-
karak, ozellikle TL varliklari dikkate alindiginda, krize likit bir bilan-
co ile girmistir. Yabanci para bakimindan, Eurobondlar basta ol-
mak Uzere uzun vadeli pozisyonda olmasindan dolayl zarara ugra-
yabilir. Garanti igin yapmis oldugumuz kazang tahminlerini 2000 yi-
liigin %16 azaltmig, 2001 yili igin ise %15 artirmis bulunuyoruz. Ne-
gatif revizyona ragmen, inaniyoruz ki Garanti Turkiye'deki en kéarl
banka olmaya devam edecektir.

Garanti faiz oranlarindaki artigi sezinleyerek kriz dénemine gok
iyi hazirlanmis olarak girdi. 200 milyon ABD Dolar civarinda kisa
vadeli net TL pozisyonu ile banka, para piyasalarinda en ¢ok para
plase edenlerden ve bundan yuksek kar edenlerden biridir.

Vade incelemesi yapildiginda 3-12 ay arasi olanlar negatif bir
gorlntl cizerken, daha derinlemesine analizler bunun (cogunlukla
mevduatin) ¢ogunlukla yabanci para cinsinden oldugunu géster-
mektedir. Bu pozisyon uzun vadeli varliklar, 6zellikle fiyati dustste
olan Eurobond ile denk olmaktadir. Ancak, Eurobond’'daki dusus-
ler hazine bonolarindaki dlUglsle karsilagtiralamayacak seviyeler-
dedir. 2000 yihnin tglncl geyreginde, banka digerlerine gore en
duslk repo pozisyonuna sahiptir.
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Biz, bankanin elde edecegi kazanclarn Eurcbond pozisyonun-
dan kaynaklanan muhtemel kayiplardan dolayi, kisa vade TL po-
zisyonunda gelir yaratabilecek olmasina karsin %16 oraninda du-
surdik. Yonetim, su anki TL bilangosundaki vade bosglugunun 65
gun dolaylarnnda oldugunu ve toplam TL varligin 2/3'4ndn degis-
ken oranl tahvillere ve kredilere yatinldigini hesaplamaktadir. Bu
yuzden, kisa vadeli oranlar bir stre igin ylksek olsa dahi, TL pozis-
yonundaki kayiplar sinirli olacaktir.

Garanti, yuksek enformasyon teknoloji altyapisina sahip olarak,
verimli operasyonlar ve genisleyen alternatif dagitim kanallari ile fir-
satlar dogdugunda ucuz varlikiarl kolayca elde edebilecek ve ca-
buk buyulyebilecek kapasitededir. inaniyoruz ki, Garanti blylk 6l-
cekli ve giclu TL fonlama kapasitesine sahip bir banka igin iyi bir
birlesme adayidir.

IS BANKASI

Nispeten yUksek repo pozisyonundaki potansiyel kayiplarini
yansitmak lzere is Bankasinin kazanglarini disurlyoruz. is Banka-
si'nin gugld sermaye tabanini ve franchise’'ini gézéninde bulundu-
rurken, hala ylksek seyreden hisse senedi degeri tespit ediyoruz.

Finansal krize kadar gegen sire icinde, is Bankasi nispeten
yliksek net repo pozisyonuna sahipti (yaklasik 672 milyon ABD
Dolan). Rakipleri ile kiyaslandiginda, banka uzun vadede net kapa-
Il pozisyonda, kisa vadede ise net agik pozisyonda bulunmaktadir.
Déviz pozisyonunu igceren bilangoyu baz alan tanminlerimize gére,
3 aylk vade araliginda acik net pozisyonu dustk olan bankanin
3-12 aylik vade araliginda nispeten, daha blyuk bir kapal pozisyo-
nu bulunmaktadir. Tlrk Lirasi net pozisyonu genel olarak rakamla-
nn yansitigindan daha iyi olabilecek olsa da tahminimizden gok
daha farkl olacagi inancini tagimiyoruz.

2000 yili igin kazang tahminlerimizi %11 kadar distrerek bilan-
gonun 0-3 aylik vade araligindaki net agik pozisyonunu ve nispe-
ten ylksek repo pozisyonunu yansitiyoruz. Distk kar getiren var-
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liklarin vadesi doldugunda, 2001'deki daha yliksek faizlerle is Ban-
kasI'min tahminimizin dstinde bir marj yakalayacagi inancindayiz.
Bu sebeple 2001 yiii igin kazang tahminlerimizi %14 artirdik.

Bazilar faaliyet alani disinda hizmet veren kurumlara (POAS,
en blylk petroi Griinl perakandecisi ve is-Tim, Gclinclii GSM Ope-
ratéri) yapilan son yatirimlari banka icin ylUk olarak degerlendirse
de, bizim hesaplamalarimiza gére is BankasI'nin bu yatirnmlar igin
gergeklestirdigi toplam nakit ¢ikisi 120 milyon ABD Dolari civarin-
dadir. Faaliyet alani disina yapilan bu yatinmlar yénetimin esas fa-
aliyeti olan bankacilk faaliyetlerine konsantre olmasiru bir él¢tde
engellemekle birlikte, Is Bankasi agisindan gelecekte yeni bir mus-
teri tabani ve piyasasi olusturacaktir.

CHP ve calisanlarin emekli sandiginin da yer aldigi ortaklik ya-
pisina bakildiginda, is Bankasi birlesme veya satin alinma opsiyon-
larina uzaktir. Buna karsin, gucllu sermaye yapisiyla bankanin uy-
gun firsatlar yakaladiginda satin alan tarafta yer alacag gérusun-
deyiz.

Kisa vadede, yerel ortaklik yapisi dikkate alindiginda, ki cogun-
lugunu temel konulara dikkat etmeyen kisa vadeli yurti¢i yatinmci-
lar olusturmaktadir, is Bankasl igin gelecegi simdiden tahmin et-
mek ¢ok zor olacaktir. Bankanin glgll sermaye yapisini ve isim
hakkini dikkate aldigimizda uzun vadede degerlemelerimizde ciddi
degisiklikler olacagl kanaatindeyiz.

YAP] VE KREDi BANKASI

Krize girmeden once, Yapl Kredi bize gére pozisyonu en iyi
olan bankaydi. Kazang¢ tahminlerimizde TL varliklarinda vade uyus-
mazligl sebebiyle potansiyel kisa donem zararlanni dikkate alarak,
2000 yili igin Yap! Kredi'nin kazanglarini % 11 azaltirken, 20001 yili
igin % 21 arttirdik. Yapi Kredi'nin birlegme ve satin alma iglemlerine
ilk katilan banka olacag duslincesindeyiz. Ozel bankalar arasinda
5.sirada yer alan kardeg bankasina ek olarak, Yapi Kredi Bankasi
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guclt mali yapisini ileride makul fiyattan aktif varliklar satin almak
icin kullanabilir.

Faizlerdeki muhtemel bir yakselisi tahmin eden Yapi Kredi yo-
netimi, krize bilangosunda duislik bir hazine bonosu pozisyonuyla
giris yapti, ve buna bagll olarak faizlerdeki yUkselisten klgUk bir
zarar gordu. Bizim géristimuze gére bilange pozisyonundan ziya-
de bankanin karlihgini olumsuz yonde etkileyebilecek olan ylksek
repo portféyddur (536 milyon ABD Dolar).

Bunun etkisinin 2000 yiinda gérilecegdi beklenmektedir - ka-
zang tahminlerimiz %11 oraninda dusurtlimdUstdr. 2001 yilinda én-
goérdlen daha yUksek oranlarla bankanin énceki tahminlerimizden
daha iyi kazanglar elde edecegi beklentisiyle, tahminlerimiz dolar
bazinda %21 arttinimistir.

Yapi Kredi'yi finansal olarak en glgli banka olarak gérmekte-
yiz. Piyasa degeri olarak baktigimizda banka tahmini olarak 3 mil-
yar dolarlk 6zkaynaklara sahiptir, ki bu bazi rakiplerinin iki katina
esit bir rakamdir. Bu bankaya beklenen konsolidasyon caginda
¢ok belirgin bir avantaj olarak geri dénecektir. Bundan da 6te, Yapi
Kredi'nin ilk birlesmeyi, blytk ihtimalle kardes bankalarindan Pa-
mukbank’la, agiklamasini beklemekteyiz. Bu birlesme Tlrkiye'deki
en blyuk bankay: yaratacak bir birlesme olacaktir. Birlesme sonu-
cunda ortaya gikacak fazla sermaye ile banka daha fazla ucuz aktif
satin alabilecek ve endustride énemli bir birlestirici rol Ustlenebile-
cektir.

Hissenin su andaki disukligundn bir nedeni Turkcell hisseleri-
nin gagsuzlugudur. Glnkd Yapl Kredi'nin Turkcell'de %11.3’Itk
hissesi bulunmaktadir. {lerisi igin bankacilik sektdriine ve Turkcell'e
daha yakin oima istedi duyan yatinmcilara 6zellikle tavsiye edilebi-
lecegini dlistinlyoruz.

@@ﬁ
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Merkez Bankacihginda Gelismeler

lnya Ekonomilerinin 6zel-

likle 1980 yilindan sonra
bltinlesme yoénldnde kaydettigi
hizli degisimle birlikte, ekonomi
kurumlarinin yapilarinda ve iglev-
lerinde de &énemli degismeler
meydana geldi. Gergekten de,
ekonomiler arasinda dinya olge-
ginde yasanan entegrasyon sure-
ci, uluslararast finans hareketleri-
nin hem ivme kazanmasina hem
de daha fazla serbestlesmesine
ve piyasa ekonomisinin kurum ve
kurallariyla daha da etkinlegmesi-

ne ve gl¢lenmesine yol agarken,
ekonomi kurumlarint da etkileye-
rek degismelerine neden oldu.
Hi¢ kuskusuz bu kurumlann en
baginda da para otoritesi olarak
Merkez Bankalar gelmekte.

Piyasa ekonomisi agirliklt ya-
pilanma ve bunun getirdigi politi-
ka uygulamalan Merkez Bankala-
nnin klasik anlamdaki kimliklerini
son on, onbeg yillik sire igerisin-
de Onemli dlglide degistirdi. En
bagta amaglan artik daha netlesir-
ken, geleneksel iglevleri de degisi-
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me ugradi. Avurpa Birligi de bu
degisimden paymni aldi. Nitekim,
Avrupa Birligi'nde parasal buatun-
lesme gergevesinde orta para po-
litikasinin uygulanmasi ihtiyacin-
dan dogan Avrupa Merkez Ban-
kas'nin (AMB) kurulmasi, Birlik
Gyesi Ulkelerin ulusal Merkez Ban-
kalarinin bagimsiz hareket etme
olanaklarini ortadan Kkaldirdi. Bu
gelisme, Merkez Bankalarinin pa-
ra politikasinin yaratidimesine ve
yonlendiriimesine iliskin yetkilerini
sinirladi. Ya da buydk élgude
azalth.

Bilindigi Uzere, Merkez Ban-
kalari parasal yaplyr diizenleyerek
parasal istikrarin dolayisiyla da fi-
yat istikrarinin saglanmasinda so-
rumludurlar. Gegmiste ekonomik
gelismeye yardimci olmak gibi bir
amaca da hizmet eden Merkez
Bankalar igin fiyat istikraimin sag-
lanmasi son yillarda giderek ¢ok
blyldk énem kazandi ve bu amag
adeta varliklarinin nedeni oldu. Pi-
yasa ekonomisinin gegerli oldugu
lkelerin kurulus yasasinda temel
amacin fiyat istikrarinin saglanma-
s1 oldugu glglu bir bicimde yer al-
d.™ Ginimiizde parasal istikrar
kavramindan; hem istihdam dize-
yinin ydkseltilmesine (maksimum
sirdurilebilir ekonomik buylme-
nin saglanmasina) yardimci ola-
cak sekilde politikalarin uygulan-
mas!, hem de fiyat istikrarinin sag-

lanmasi anlagiimaktadir. Géraldu-
gu gibi, burada her iki amacin
esaniamil olarak gergeklestiriimesi
sz konusudur. Ancak fiyat istikra-
nnin saglanmasi diger amagclara
gore oncelikli olup, olmazsa ol-
maz derece de 6nem tasimakta-
dir.®’ Burada fiyat istikrarina énce-
lik verilmesi distncesinin arkasin-
da su temel argimanlar yatmakta-
dir. Fiyat istikrari, nisbi fiyat meka-
nizmasinin seffafligini (transparen-
cey) artirir. Dolayisiyla da, piyasa-
nin reel kaynaklarn ihtiyaglar ara-
sinda en iyi sekilde dagiimasini di-
ger bir deyigle kaynak dagiiminda
etkinligin artmasini saglar. Bu et-
kinlik de, ekonominin uretim po-
tansiyelini yUkseltir. Fiyatlarin istik-
rarli olmasi uzun dénemli faiz had-
lerinde enflason risk primini mini-
mize ederken, uzun vadeli faiz
hadlerinin dlismesini saglayarak
yatinmlarin ve blyumenin uyaril-
masina yol agar.

Merkez Bankalar igin temel
amag boéyle olunca, bu kurumlarin
bagimsiz bir kimlige sahip olmala-
n da bir ihtiyag olarak kendisini
gbstermektedir.  Cunkl, siyasi
otoritetin nifus ve midahelesin-
den izole olmus Merkez Bankala-
nnin fiyat istikrarim gergeklestir-
mekde bagimsiz olmayan Merkez
Bankalarina oranla daha basarils
olduklan goérist giderek kabul
gérmektedir.
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Son ylllarda Merkez Bankacili-
gl alaninda bir diger gelisme de,
ara¢ bagimsizigindan amag¢ ba-
aimsizhgina dogru bir evrilmenin
yasanmasidir. Merkez Bankalar
icin yakin yillara kadar para politi-
kasinin ydruttlmesinde, daha gok
politika araglan Gzerinde kontrole
ve bu araglarn kullanma serbestisi-
ne sahip olmak onemliyken, simdi
politika hedeflerinin belirlenmesi
daha oncelikli hale gelmistir. Bu-
nun karsisinda farkli argimanlar
ve uygulamalar s6z konusu ol-
makla birlikte, Merkez Bankalari-
nin para politikasini bagimsiz bi-
¢imde belirlemesi ve ydnlendir-
mesi genelde kabul goren ve uy-
gulamaya konulan bir igleme do-
niismastir®. Bununla birlikte, pa-
ra otoritesi politika hedefini belir-
lemede siyasi otoriteye bagimh ol-
sa da, politika hedefini realize et-
mede, diger bir deyigle para poli-
tikasinin uygulanmasinda operas-
yonel yonden mutiak bir serbesti-
ye sahip olmasi gerekir.

Nitekim Merkez Bankasinin
politika hedefini saptadiktan son-
ra, bu hedefe ulasmak icin kulla-
nilacak politika, araglarinin segci-
minde insiyatife yani ara¢ bagim-
sizhgina sahip olmasi gerektigi
yonindeki gorasl paylasanlarin
sayisi hi¢ de az degildir."”

Merkez Bankalarina bagimsiz-

23

ik verilmesi ayni zamanda bu ku-
rumlart sorumluluk altina sokmak-
ta; onlan faaliyetlerinden dolayi
hesap verir bir konuma getirmek-
tedir. Sorumluluk mekanizmasinin
kurulmastyla, Merkez Bankalan
yaptiklan tim islemleri agiklamak,
faaliyetlerinin hesabin vermek ya-
kimldluga altina girmektedirler.
Bagimsiz Merkez Bankalarinin ba-
z1sI bu hesabi bir Deviet Bakanina
ya da Cumhurbaskaina verebildigi
gibi; Parlamentoya vermeleri de
s6zkonusudur. Sorumiuluk meka-
nizmas: igleyis itibariyle seffaflig
(saydamligi) da beraberinde getir-
mektedir. Yani Merkez Bankasinin
tim islemleri saydam, anlagtlir ve
kamuoyunun denetimine acik ol-
malidir. Gindmuzde tim bagim-
siz Merkez Bankalari hesap vere-
bilirligi ve seffafigi éne ¢ikarmak-
ta; uyguladikiarn politikalan bu
esasa dayandirmaktadiriar. Bura-
da temel amag, iktisadi birimlerin
beklentilerini yonlendirmek ve yu-
ritdlen politikanin sonuglarnni ka-
muoyuna duyurarak uzun dénem-
li hedeflere utagmada referans gé-
revini gergeklestirmektir. Hesap
verebilirlik ve seffaflik uygutamasi-
na érnek olarak Ingiltere Merkez
Bankasi verilebilir.

ingiltere Merkez Bankas, ikti-
sadi birimlere ve piyasalara bilgi
akigl saglamak ve geligsmelerle il-
gili sinyaller verebilmek amaciyla
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U¢ ayda bir Enflasyon Raporu adi
altinda bir rapor yayinlamaktadir.
Bu raporda bankanin temel hedef
tahminleri ve ekonominin son per-
formasinsina iligkin detayh bilgiler
ve veriler yer almaktadir. Bu, ban-
kanin kamuoyuna kars: sorumlu-
luk anlayisini yansittidr gibi; gave-
nilirligi saglamanin da bir araci ol-
maktadir. Kugkusuz Ulkede enfla-
son bekleyiglerinin kirlmasinda,
sorumluluk ve gulvenilirlik sorunu-
nun asiimasi blyulk rol oynamistir.
1993 yilinda ug ilave kurumsal de-
gisiklige gidilmistir®. Bunlardan
birincisi Subat 1993'de Maliye Ba-
kani ile Merkez Bankasi Glvernd-
ri arasinda para politikasinin be-
lirlenmesine iliskin aylik toplantila-
nn yapimasina baslanmasidir.
ikincisi, Kasim 1993'den itibaren
aylik toplantilarda alinan faiz had-
lerinde degisikliklere iliskin karar-
larn, bir sonraki toplantiya kadar
gegecek strede uygulanma za-
maninin belirlenmesinin tamamiy-
la Merkez Bankasi’'na birakilmigtir.
Uglinctisi ve en énemlisi Nisan
1994'den itibaren Maliye Bakani
ile Guvernér arasinda yapilan ay-
lik toplantilarin tutanaklarinin gele-
cek toplantiyi izleyen 15 guln igeri-
sinde kamuoyuna agiklanmasidir.

Merkez Bankasinin islemlerin-
deki seffaflik para otoritesince uy-
gulanan politikalarn kredibiletisi
icin de son derece énemlidir. ikti-

sadi ajanlar Uzerinde kredibiliteyi
olusturamamig bir para otoritesi-
nin baganl olmasi mimkin degil-
dir. Bilindigi Gzere, kredibilite, uy-
gulanan politikanin her asamasin-
da para otoritesinin karsi karsiya
kaldigl hedefler ve sinirlamalar ko-
nusunda kamuoyunun bilgisi ile
tutarhlik iginde olmasini ifade
eder.” Kredibilietnin tesisi para
politikasinin etkinligini 6nemli ol-
gude artiracaktir. Clnka fiyat istik-
rannin saglanabilmesi para politi-
kasinin guvenilir ve inandirici bu-
lunmasina yakindan baghdir. Gu-
venilirlik saglandikga, enflasyon
bekleyiglerinin de kinlacag agiktir.

Ote yandan para politikasinin
yoénetimiyle ilgili yine bazi degisik-
liklerin meydana geldigi gdérul-
mektedir. Likiditenin yonetimi bu-
na ornek olarak verilebilir. Para
politikasi araci olarak mevduat
munzam Kkarsilik uygulamasi éne-
mini kaybederken, finans piyasa-
larinin guglenmesine paralel ola-
rak Acik Piyasa iglemleri (API) liki-
dite ydnetiminde daha aktif hale
gelmektedir. Nitekim, bu politikay-
la birlikte birgok yeni para politika-
sI aracl ortaya ¢ikmaya baglamis-
tir. Bu politika, faiz hadlerinin yén-
lendiriimesinde ve likiditenin yo-
netiimesinde oldudu kadar, piya-
salara para politikasina iligkin sin-
yallerin gonderiimesinde 6nemli
rol oynamaktadir. Bu bakimdan
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bu tdr iglemler para politikasinin
etkinligini artrmanin en onemli
aract olmaktadir. Nitekim Avrupa
Merkez Bankasi da para politika-
sinin  yUratdimesinde ana  rold
acik piyasa iglemlerine vermis bu-
lunmakdadir.?”

GuUnumuz Merkez Bankalligin-
da gézlenen bir diger 6nemli gin-
dem de kullanilan politika aragla-
rinda onceligin degismesi olarak
kendisini gostermektedir. Nitekim,
faiz hadleri simdi éncelikli arag ol-
ma o6zelligini kazanmistir. Birgok
ulkede kisa vadeli faiz hadleriyle
oynayarak para politikasinin yén-
lendirilmesi giderek daha fazla uy-
gulama alan bulmaktadir. Zira, fa-
izin Merkez Bankas! parasal taba-
nindan M’'lere ve enflasyona uza-
nan, aktarim mekanizmasi iginde-
ki rolunun artmasi faizin kisa va-
dede ayarlanmasi olanagini sag-
lamaktadir.® Ustelik, gecelikten
U¢ ayliga kadar degisen kisa va-
deli faiz yapisindaki gesitlilik, ikti-
sadi birimlerin ekonomiye iligskin
bekleyiglerini etkilemesi ve yén-
lendirmesi agisindan da buyuk
6nem tagimaktadir. Diger bir de-

S
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yigle, gosterge roliini oynayarak
beklentiler Gzerinde belirleyici ol-
maktadir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yénetmeni

Borsa 2000 Yilinda Zirveden indi

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Aralik ayinin ilk islem gu-

ninde, para piyasalarindaki dalgalanmalar nedeniyle ¢ok sayida
olumsuz etki altinda kaldi. 2000 yili baglarinda 19.577 puani gorerek tari-
hi rekorunu kiran ancak ondan sonra strekli gerileyen IMKB, 1 Aralik
2000 tarihi itibariyle yilbasindan bu yana % 54, 2000 yil iginde gordugu
en yuksek degere goreyse % 59 geriledi. Borsa % 8.8'lik disls sayesin-
deyse, ayni tarih itibariyle gelismekte olan borsalar arasinda en fazla de-
ger kaybeden borsa oldu. Son gunlerde piyasalarda yasanan dalgalan-
malar nedeniyle yabanci yatinmcilarin kagtigi, buna bankalardaki nakit
sikisikliginin eklenmesiyle baglayan kredi kapatmalarin eklenmesi, borsa-
daki gerilemeyle énemli dlglide zarar eden yatinmeilarin piyasadaki fiyat-
lara bakmadan ellerindeki hisse senetlerini satip ylksek faiz oranlarini
tercih etmeleri diigist hizlandirdi.

IMKB Aralik ayinin ilk haftasina ortalama % 8.13'liik dUstsle bagladi.
Alternatif piyasalardaki olaganisti sert hareketlerin etkisiyle gergeklesen
disls trendi haftanin ilk guntinde de devam etti. Sali ve Carsamba gln-
leri ise diigliglerin hizina neredeyse paralel artiglar gerceklesti. Hisse se-
netleri Sall giinl ortalama % 19.45 ve Garsamba glin(i de % 18.64 ora-
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ninda deger kazandi. Demirbank’in Carsamba guni Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'na {TMSF) devredilmesi bile gikista herhangi bir tedirginlige
yol agmadi. Persembe glnu, Demirbank'in TMSF’'ye devrinin ardindan
sirada bagka bankalarin da olduguna dair spekilasyonlarinin etkisiyle %
9.85'lik bir dists yasandi. Bu dislste kar realizasyonlarn da etkili oldu.
Cuma gund ise Turk Telekom'da ihaleye ¢ikmak igin ilgili kararnamenin
Cumhurbaskan! Sezer tarafindan imzalanacagt yoninde bir izlenim olus-
tugu bahanesiyle alimlar geldi ve 6zellikle ikinci seansta hizl bir ¢ikis ya-
sandi. Cuma guini hisse senetleri ortalama % 4.65 oraninda deger ka-
zandi. Bilesik endeks hafta boyunca toplam 1.821,65 puanlik artig gos-
terdi. Hisse senetlerindeki ortalama deger artisida % 22.83 oldu.

jMKB Aralik ayinin ikinci haftasina ortalama % 0.47’lik disUsle bagla-
di. Fazilet Partisi'nin (FP) kapatilmasi davasindan kaynaklanan tedirgin-
likle Sali glinu de ortalama % 1.30 oraninda dusls gercgeklesti. Carsam-
ba gunkl dusls ise gok daha sert oldu. FP davasi, ylksek faizler ve na-
kit sikigikhginin yaninda Anayasa Mahkemesi'nin Siyasi Partiler Yasa-
si’'nin parti kapatmayi gticlestiren maddesini iptal etmesi ortalama % 6.40
olarak gergeklesen bu sert diisise etken oldu. Persembe glnl, Fona
devredilen bankalara talep geldigi yolundaki stylentilerle yogunlagan
alimlar sonucunda ortalama % 5.44 oraninda artis gergeklesti. Cuma gi-
nl ise hisse senetleri ortalama % 0.82 oraninda deger yitirirken, endeks
haftayl % 3.84'lUk dlsuUsle 9.422,71 puandan tamamlad..

Hafta boyunca islem géren 302 hisse senedinden 226's! deger yitir-
di. Toplam 66 hisse senedi deger kazanirken 10 hissenin degeri ise de-
gismedi. En yiksek oranli artiglar % 38.64 oranindaki artisla Dogusan
hisselerinde oldu. Park Elektrik Madencilik hisseleri % 36.00'Iik artigla
ikinci ve Ceytag Madencilik hisseleri de % 31.67 oranindaki artigla Ugln-
cti oldu.

En ylksek oranh disls ise % 29.63 ile Ersu Gida hisselerinde ger-
ceklesti. % 25.40'Iik diiglsle Tofag Otomobil Fabrikalari hisseleri ikinci, %
22.86'lik duslsle de Otokar hisseleri Gglncl sirada yer aldi. IMKB Ulusal
Pazar'da hafta boyunca toplam 277 milyar 924.9 milyon adet hisse sene-
di islem gérdu ve karsihiginda 1 katrilyon 756 trilyon 405.9 milyar liralik is-
lem hacmi gergeklesti.
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IMKB Aralik ayinin Gglncl haftasina yine diserek bagladi. IMKB Ulu-
sal 100 endeksi giind. % 2.65'lik dlsusle, 9.173 puandan tamamladi. Sall
gunl hisse senetleri glinli ortalama % 1.89 oraninda deger kazanarak
9.347 puandan tamamladi. Carsamba gunu tatil dnceki takas igin son
giin olmasindan dolay! satiglar geldi. Uzun tatile hisse senedinde girmek

Tablo 1
Aralik Ayinin En Bagarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi 42.10 Viking Kagit 82.23
Kartonsan 21.05 CBS Boya 68.21
A.Teletag 18.33 Arsan Tekstil 62.35
Sabanci Holding 16.00 Turk Tuborg 50.00
Ecz. Yatirm 13.84 Ak Enerji 50.00
Gentag 13.04 Bak Ambalaj 41.93
Ko¢ Holding 11.45 Gima 40.62
Kordsa 11.11 GSD Holding 40.44
Pinar Sat 7.40 Menderes Tekstil 40.00
Gulbre Fab. 7.14 is Bankasi (C) 27.90
Tablo 2

Aralik Ayinin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Mudurnu Tav. — 28.52 Kristal Kola — 40.00
Brisa — 20.90 Pinar Su — 38.20
Celik Halat — 18.91 Koniteks — 36.84
T. Demir Dékim — 14.81 EGS Fin.Kir. — 36.32
Yasag — 1463 Beko Elektronik — 35.82
Kav Dan.Paz.Tic. = 1655 Otokar — 33.33
Anadolu Cam —13.48 Huarriyet Gaz. — 32.50
Konya Gimento - 13.28 Toprak Fac. — 32.29
Argelik = 58 Facto Finans —31.11

Garanti Bank. - 10.71 EGS Holding — 30.00
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istemeyen yatinmcilardan gelen satiglara kargin dar alanda hacimsiz bir
hareket yasandi. Piyasaya para girisini destekleyecek bir beklenti olma-
masi nedeniyle hem yukselis hem de hacim yasanamad:. Borsa gunu
161 puanlik kayipla 9.185 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortala-
ma deger kavbi % 1.72 oldu. Borsa Persembe glinl deyim yerindeyse
yerinde saydi. Hisse senetleri ortalama % 0.16 oraninda deger kazana-
rak gund 9.201 puandan tamamladt. Borsa uzun tatil dncesi ve 2000 yili-
nin son iglem ginlnde, IMF ve Dunya Bankasi kredilerinin onaylanma-
sindan dolay! gtinii 236 puanlik ylkselisle 9.437,21 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin ortalama deger artisi % 2.57 oraninda oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "22 Aralik 2000 Cuma" giint kapanig
fiyatlar itibariyle 9.437,21 puana gerileyen [MKB Uiusal - 100 endeksinin
Kasim ayi sonuna gére deger kaybl % 7.88 dlzeyinde olmustur. Yine ay-
ni gunkd kapanis fiyatlan itibariyle, Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksinin aksine gok az bir distis
gostermis ve Aralk ayinda % 0.62 oraninda deger kaybederek
2.886.233,86 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 16
tanesi deger artigi gbstermig, 21 hisse deder kaybetmis ve 1 hisse fiyatini
korumustur. (Aktas ve Cukurova Elektrik tahtalar isleme kapalidir), Ay
icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler Tablo 1 ve 2'de gos-
terilmigtir.

Sermaye Artirimlar

Kasim ayindan sonra Aralik ayinda da sermaye artinmlari devam et-
migtir. Tablo 3'te, Aralik ayinda sermaye artirmini gergeklestiren 11 girke-
tin artinm oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz ar-
tirmlarinin tutarlan gésterilmistir. Sermaye artirimlarinin yani sira, Aralik
ayinda 3 sirketin kayitl sermaye tavani artinmlari Sermaye Piyasasi Kuru-
lu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitl ser-
maye tavanlari Tablo 4'te gosterilmistir.

2000 Borsanin Sok Yili

1999 yilinda dlnyanin en gok kazandiran borsasi olan IMKB, 2000
yllinda en ¢ok kaybettiren borsalarin basinda geldi. Hisse senetlerinin
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dolar bazindaki deder kaybi bu yil % 49.82 olarak gergeklesti. Borsa
1999 yilinda dolar bazinda % 243 kazang¢ saglamisti. Endeksin dolar ba-
zindaki degeri 2.81'den 1.41 cente distl. Endeks TL bazinda da 15.208
puandan 9.437 puana gerileyerek % 37.94 zarar ettirdi. Olumsuz gelis-
melere kargin IMKB'de iglem hacmi ylikseldi. 2000 yilinda borsadaki top-
lam iglem hacmi 111 Kkatrilyon lira dizeyine g¢ikti. Dolar bazinda ulagilan
islem hacmi degeri 182 milyar dolar buldu. 1998 yilinda 37 katrilyon lira

Tablo 3
Aralk Ayinda Sermaye Artirimlar
(Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  Yeni Ser.
Aksu Enerji 522.000 = = 1.566.000 300  2.088.000
Anadolu Hayat 10.000.000 = ~  15.000.000 150  25.000.000
CBS Boya 520.000 = = 6.044.000 §62,48  2.600.000
Enka Holding 5.000.000 = = 2,000.000 40 7.000.000
Milpa 9.124.000 = = 4,562.000 50 13.686.000
Tansas 3.000.000 12.000.000 400 1.500.000 50 16.500.000
Tek—Art Tunzm 950.000 = = 3.800.000 400  4.750.000
Tire Kutsan 5.855.000 i =~ 2.928.000 S0 8783.000
THY 150.000.000 12.500.000 833  12.500.000 833 175.000.000
Vestel 4.546.000 = - 154.554.000 3400 159.100.000
Viking Kagit 840.000 3,066.000 365 420.000 50 4.326.000
Tablo 4
Aralik Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artinmlan
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Anadolu Efes 15.000.000 200.000.000
Birlik Mensucat 6.196.500 15.000.000

Alternatif Yat.Ort. 1.734.500 6.000.000
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duzeyinde olan islem hacmi 111 katrilyon liraya gikarak % 201 oraninda
artis kaydetti. IMKB verilerine gére, glnlik ortalama iglem hacmi 451.89
trilyon lira veya 740 milyon dolar olarak gergeklesti.

IMF ile yapilan stand-by anlagmasindan sonra para ve kur politikala-
rinin belirlenmesiyle borsa 2000 yilina yiksek moralle basladi, ancak so-
nunu hisrania bitirdi. 2000 yili igin tim olumlu beklentilerini 1999 sonuna
dogru satin alan ve yilin ilk aylannda yogun bir sekilde kar realizasyonu-
na giden borsa, 2000 yilint 5'inci buyuk kayipla tamamladi. 2000 yilinda
yabancilarin yogun satiglan, halka arzlarin buytkliga, hikdmetin icraat-
lar| yavaglatmasi, ozellikle son dénemde faizde yasanan ylkselis borsa-
nin belini bliken onemli gelismeler olarak dikkat ¢ekti. Oysa borsa 2000
yilina umutla baglamis ve ilk haftalarda hem endekste hem de iglem hac-
minde tarihi rekorlarini kirmisti. Endeks 17 Ocak 2000 tarihinde gin igin-
de 20.600 puana kadar yukselmisti. Borsa yine ayni giinde 2.2 milyar do-
larlik islem hacmi gergeklestirmisti. i§|em hacminde rekor 12 Nisan 2000
tarihinde 2.4 milyar dolarla kiriimigti.

Yabancilarin en ¢ok tercih ettigi ve IMKB - 30 endeksi iginde yer alan
lokomotif hisseler bu yil ortalama % 38 zarar ettirdi. Lokomotif hisseler-
den sadece Ford Otosan prim yaparken, diderleri % 80'e varan oraniar-
da zarar ettirdi. Bu yil borsada en iyi kazang, yine spekllasyona agik his-
selerden geldi. Park Tekstil ve Ceytas gegen yilin en ¢ok prim yapan his-
seleri olurken, bunlarl halka agik kisimlarl az ve derinligi olmayan hisseler
izledi.

IMKB 1999 yilinda sergiledigi milkemmel performansin ardindan,
2000 yilinda diinyanin en gok zarar ettiren borsalar arasinda kaldi. IMF
ile imzalanan stand-by anlagsmasi ve agiklanan kur politikalari gibi etken-
lerle 1999 yilinin son aylarinda ylUkselme egilimine giren borsa endeksi,
yil % 485'lik artisla kapatirken, dinya borsalari arasinda zirveye otur-
mustu.

2000 yilinin ilk ayinda da performansini arttirarak hizli yldkselisini sur-
duren borsada endeks 18 Ocak 2000'de 20 bin puani zorlayarak 19.577
puanla doruga ulast.

Hizl yikseligin etkisiyle bu seviyeden kar amaglh satiglarla gerileme-
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ye baslayan endeks, ylksek cikan Ocak ayi enflasyon rakamlaninin da
etkisiyle 23 Subatta 13.447 puana geriledi.

Mart ayinda ise hizli gevsemenin etkisiyle piyasada alicilar ¢ogalir-
ken, yabancilarin da net alici pozisyonuna gecmesiyle endeks yeniden
hizla toparlandi ve 20 Martta 18.248 puani gérdl. Ancak Cumhurbagkan-
g1 secimlerine yonelik anayasa degisikligi oylamasindan gikan olumsuz
sonugla tedirgin olan piyasalar yeniden satisa yéneldi.

Cumhurbaskan! aday! konusunda yaganan belirsizlikler ve siyasal is-
tikrarsizlik igaretlerinin dagilmasiyla yeniden yulkselise gegen borsada,
Nisan ayinda hizl bir ¢ikis yasandi. Ulusal-100 Endeks, Nisan ayini
19.205 puanla tamamladi.

Mayis ayl yabancilarin satisa gegctikleri bir donem oldu. Bu ayin ilk
gunlerinde en yliksek 19.406 puani géren Endeks, 15.000 puan seviyele-
rine geriledi.

Haziran ve Temmuz aylarinda da yabanci satiglarinin strdigt gozle-
nirken Endeks 18 Temmuzda 12.736 puana kadar indi. Ddglste, buyUk
halka arzlarin bekleneni verememesi de etkili oldu.

Adustos ayinda ise borsaya siyasi gelismeler yon verdi. Cumhurbas-
kani Ahmet Necdet Sezer ile Bagsbakan Bulent Ecevit arasinda yasanan
gerginlik borsay) da etkiledi ve Endeks 22 Agustosda 12.446 puani gor-
da.

Ekonomik istikrar programinda ‘ince ayar" tartismalari, zaten durgun-
luk yasanan Eylll ayinda gindeme yerlesirken, para piyasalarini en gok
endiselendiren konu oldu. Endeks, 10.378 puana kadar gerilerken, Eylll
ayl 11.350 puanla tamamlandi.

Borsa, Ekim ayinda inis gikisl bir seyir sturdlrirken, 27 Ekim'de Eti-
bank ve Bank Kapital'in Fon'a devredilmesiyle Kasim ayina koti bir bas-

langig yapti.

Yilin son ayina dogru para piyasalarinin likidite krizine girmesi ve son
olarak da krizden etkilenen Demirbank'in Fon'a devredilmesi ve Park
Bank'in bankacilik islemlerinin durdurulmasi ile dalgalanan piyasalarda
yil sonu beklentileri de kirtimig oldu.
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Piyasalann faiz cephesindeki hizli ylkseligler borsayi derinden etki-
lerken, Endeks, 4 Aralikda 7.329 puana gerileyerek tarihi bir dlsus yasa-
d.

Pespese yasanan sert dlsUslerin ardindan tepki alimlariyla toparla-
nan Endeks, 2000 yilint 9.437,21 puandan tamamlarken, hisse senetleri-
nin yillik deger kaybi % 37.95 oldu.

Sirketlerin Piyasa Degerleri Azaldi

2000 yil sonunda IMKB'deki hisse senetleri piyasa degeri 1999 yilina
gére dolar bazinda % 39 azaligsla 69.6 milyar dolara geriledi. Borsanin
toplam piyasa degeri ise gegen yil sonunda 114 milyar dolardi. 2000 yih-
nin ilk iki haftasi iginde IMKB'nin toplam piyasa degeri 121 milyar dolara
ytkseldi. Turkcell ve Tlprag gibi devlerin bulundugu toplam 35 sirket
halka arz edilerek, borsanin toplam piyasa degerine yaklagik 20 milyar
dolarlik katkida bulundu. Buna ragmen IMKB'nin toplam piyasa degeri
2000 yili sonunda 69.6 milyar dolara indi.

Gecen yil piyasa degeri 1 milyar dolann Uzerinde olan girket sayisi
da 19'dan 15'e geriledi. 1999 yilini is Bankasi, Tlpras, Yapi Kredi, Ak-
bank, Sabanct Holding, Ko¢ Holding, Petkim, Petrol Ofisi, THY, Garanti
Bankasli, Arcelik, Migros, Dogan Holding, Tlrkiye Kalkinma Bankasi,
Eregli, Ford Otosan, Sise Cam, Dogan Yayin Holding ve Enka Holding 1
milyar dolarin Gzerinde piyasa degeri ile kapatirken, 2000 yilinda 6 sirket
fire verdi. Bu sirketler; Eregli, Dogan Holding, Dogan Yayin Holding, Ttr-
kiye Kalkinma Bankasi, Sise Cam ve Enka Holding piyasa degerleri agi-
sindan 1 milyar dolarin altinda kaldilar.

Turkcell ile gegen yil grup sirketleriyle sinerji olusturan Anadolu Efes
ise piyasa degeri 1 milyar dolarin Gzerindeki borsa girketleri arasinda yer
aldilar.

2000 yilinin son iglem glinii olan 22 Aralik itibariyle piyasa degeri agi-
sindan Is Bankasi 9 milyar 297 milyon dolar ile iIMKB'nin en degerli sirke-
ti unvanini korudu. 1999 sonunda 13 milyar 687 milyon dolar olan is
Bankasi'nin piyasa degeri 2000 yih sonunda % 32.2 azaldi. Turkcell 7
milyar 528 milyon dolar ile ikinci oldugu siralamada, Sabanci Holding 3
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milyar 898.4 milyon dolar ile tglincl siraya yerlesti. Sabanci Holding'in
piyasa degerinde % 46.9 oraninda kayip yasand..

Borsa sirketleri arasinda Akbank 3 milyar 174 milyon dolaria dérdiin-
cu, Tipras 2 milyar 791.3 milyon dolarla besinci oldu. Akbank'in piyasa
degerindeki azalma % 57.5, Tlipras'in ise % 67.2 olarak gerceklesti.

Piyasa degerleri agisindan ilk 15’e giren diger sirketier de goyle sira-
landi: Kog Holding 2 milyar 728.8 milyon dolar, Yapi ve Kredi Bankasi 2
milyar 584.6 milyon dolar, Ttirk Hava Yollari 2 milyar 561.6 milyon dolar,
Petrol Ofisi 2 milyar 16.4 milyon dolar, Petkim 1 milyar 966 milyon dolar,
Garanti Bankas! 1 milyar 456.3 milyon dolar, Anadolu Efes 1 milyar 217.7
milyon dolar, Ford Otosan 1 milyar 201.2 milyon dolar, Migros 1 milyar
179.2 milyon dolar ve Argelik 1 milyar 40.9 milyon dolar olarak siralandi-
tar.

Piyasa degerlerindeki kayip; Ko¢ Holding'de % 54.4, Yapi ve Kredi
Bankasi'nda % 65.5, Turk Hava Yollartnda % 41.8, Petrol Ofisi'nde %
57.8, Petkim'de % 59.1, Garanti Bankasi'nda % 63.4, Ford Otosan'da %
8.3, Migros’ta % 41 ve Argelik'te % 54.3 dlizeyinde oldu.

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

Aylar 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ocak  12953.90 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55
Subat 957227 14056.56 43685.74 7213519 148672.55 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07
Mant 11006.98 1345569 36336.97 04874.84 178248.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan  10128.12 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40
Mayis 9067.92 21856.16 4068845 112502.77 16651422 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82
Haziran 12297.79 26303.88 5230027 116528.07 193595.07 52654621 1187994.27 1288600.47 4520368.33
Temmuz 1175444 24501.68 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Adustos 11314.53 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 57911278 73761522 1352406.47 4355709.75
Eylll 10310.15 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75
Ekim 9077.97 3444497 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasim 934420 44519.48 7437354 9619698 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15
Aralik 974428 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86




ikarilmig i a = - A 3
Sira SE:’Y'“' (E!dsnmla) 1997Tnkv:m :I:g:n" {Net) LG LT (i () Piyasa Fiyali (TL)
maye armaye 1999 1997 1998 1999 i

No.|  Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyan TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) [ (Ne!) | (Nef) | (Net) ':r;;'; E‘&"& K;&,'om ‘;’&!3‘
1 | AKTAS = 1.000.000| 5026.515 4.794.000 3310528 | 40000| 99.000( 275.00| 92000  1S0.000  150.000  150.000
2 | ANADOLU CAM 70.000.000 19.237.000 19.951 174.000 1.117 488 - 1000 - 5900 6,600 4.450 3850
3 | ARGELIK 100.000.000 60.600.000 [ 18.901 661 25.647.000 | 61253.949 2000| 6600 60.00| 35000 22.000 13.000 11.500
4 BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2894.148 2.380.000 2599.697 50.00 11 000 50.00 29 500 24.000 18.000 16.500
5 | BOLU GIMENTO 24,788.000 24788000 2343.031 3,389 000 3.083.369 3456| 1.875| 24.44 5800 2950 2250 2.050
6 | SRISA 25.000.000 7.442.000 | 11910.227 11.897.000 | 13.137 330 78.00| 6300 83.30| 32500 36.000 27 500 21.750
7 | GELIKHALAT §.000.000 1.994.000 557.598 349.000 312 820 24.00| 38350 1200| 15750 6,100 3700 3000
8 | GiMsa 16.848.000 16.848.000 | 232393778 6.279.000 { 10783.069 100.00| 6700 3100 13500 11 500 8500 8200
9 | GUKUROVA ELEKTRIK - 500.000 | 12.957.798 B8.805.000 .| -23969.824 | 1601.38( 310.000 —| 650000 485000 485000 485000
10 | DOKTAS 20.000.000 9.600.000 553279 22113000 | 1550430 25.00| 5.400 -| 11500 5.800 3.500 3300
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50.000.000 19.800.000 170613 -437.000 7.897.837 - 13.000 50.00 6.800 4,650 2.250 3.700
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 166 267 484 000 1259.177 36.00| 7.100| 57.89 8.200 5.900 3.400 3400
13 | EREGLI DEMIA GELIK 44.352.000 44,352,000 436225 | -32675.000 | -24.922.263 -1 1225 -| 22500 21.500 13.250 13.750
14 GENTAS 3.000.000 1.348.000 1.091.589 1.343.000 1.199.502 = 3.500 1000 11 500 16.000 9.200 10.400
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 [ 5277.081 3.237.000 | —4.585.600 2500| 6300 —| 1a2%0 12,250 8.900 8.400
16 { GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2.500.000 534.326 953.000 877 200 8500| 11750 19.00( 20.750 12.000 7,000 7.500
17 HEKTAS 15.000.000 10.308.000 788.164 820.000 —2.095 993 216 1.950 = 3.700 3.300 2.000 2050
18 | izMiR DEMIR GELIK 62.250.000 62.250 000 638 191 772.000 1147 456 - 460 - 3400 1.250 720 770
19 1ZOCAM 12.000.000 4.500.000 648 739 1.154,000 1.095.371 3000 2625 25.00 11250 7.800 4.900 4.500
20 KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 4.004.058 4.574.000 1.868.731 130.00( 12.000 51.75 34 000 41.000 28 500 34500
21 { KAV DAN PAZ TIC. 7.000.000 6.435.000 385.684 617.000 3.888.455 800| 1625 4000 7600 8600 4500 3800
22 | KOG HOLDING 250.000.000 64.102.000 | 14.163.141 27.140.000 | 42.296.323 20.00( 25.000 15.00| 100.000 43 500 25.500 28 500
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 060.453 1.966.000 3.156 398 31.30] 4600 50.00| 15250 8300 6.800 5.900
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 24.084.000 | 4690.334 3361.000 3.421.774 5000| 7.800| 2450| 17.750 11.750 9.000 10.000
25 | MAKINA TAKIM 50.000.000 16.819.000 514 997 960.000 420697 - 1250 - 1.325 980 as0 430
26 | MIGROS 9.180.000 9.180.000| 4.432806 15275000 | 25038772 | 30000( 330000| 35000} 350000 94 000 63.000 65.000
27 | MUDURNU TAV. 13 200.000 3,300.000 507.170 1.424.000 596.223 -{ 8200 = 9.750 5400 3.400 2600
28 | OLMUKSA 10 000.000 4.066.000 607 905 -994.000 659.712 —-| asse —-{ 17.500 14.250 8,100 7700
2 | OTOSAN 50 000.000 29.243.000 | 26.749 881 31.460.000 1250308 | 120000 92.000 -{ 24000 46.500 29.000 27.500
30 | PETROL OFISI 100.000.000 50.000.000 | 21 744 401 31.710.000 | 70 157 454 35000| 51000| 291.76] 127500 30 000 19.000 27.000
31 | PINARSUT 15.000.000 5.167.000 | 1036843 1.503.000 3.261.698 90.00|  8.400 S000|  12.000 9.600 5.400 5.800
32 | SABANCI HOLDING 600.000 000 450.000.000 - 33073453 | 38620385 = - 8.00| 35000 6.900 5.000 5.800
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4000.000| 2876.541 3,912.000 4020727 | 20000 13.250| 5500 14500 13.250 10.250 10 200
34 | TELETAS 10.000.000 2000000 5613207 6 796.000 4.488.080 70.00| 13.000 —-{ 120000  105.000 60.000 71.000
35 | TUPRAS 100.000 000 74.752,000 - 96.367.000 | 212.569 504 - -| 283701 68000 31.000 23.750 25 000
36 | TURK DEMIR DOKUM 15.000 000 10.000.000 | 2148231 546.000 | -4766215 1000| 3150 -1 11750 8.700 5.400 4,600
47 | T GARANTI BANKASI 1.000.000.000 260.000 000 | 60.206087 | 130075.000 | 181.098.648 -| 8.800 = 8.200 7.000 4,200 3750
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150.000.000 84.106.000 | 3.833884 3,720,000 1.539.518 1400| 3300 1.40| 14500 7.600 4,800 5000
39 | YAPI KREDI B - 501.563.000 | 61.707.502 85.119.000 | 211276 596 50.00 3.900 64.00f 16.750 5.900 3.600 3.450
40 | YASAS 10.000.000 2835000 2 108.602 1.426 600 1057 215 22100{ 32500 949 9.750 8.200 4.100 3.500

ISVSVAId FAVINYUES



1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
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bir gug olarak yerini ald.

LA g 1] Yap! Kredi Koray Gayrimenkul
<4 Yatinm Ortaklig:, Yap: Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanhginin ve | =

Koray Yapi Endustrisi’'nin gay-
rimenku! alanindaki deneyiminin
getirdigi glicu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray 2 :
Gayrimenkul Yatirtm Ortakligi'nin portféytinde, Yapi

Kredi Plaza’da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve
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§ Elit Residence gibi
luks konut pro-
; jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamami
: bir gayrimenkul
yatinim ortakligi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ik
konut projesi olan Istanbul Istanbul
bulunuyor.

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakligi, bugtin, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifleri
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ve yeni projeleriyle, gayri-
menkullin yliksek getiri saglayan
yatinm araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganistd yatirim
imkanlari sunmaya devam ediyor.
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Ekonomik Gostergeler (ic)

Ocak / 2001
1997 1998 1999 2000
Aralik Temmuz Agustos Eylal

T.C. MERKEZ BANKAS|

Dowizve Alin Meveudu (miyon §) 194750 207230 242300 256600 - -

Banknot Mitan (milyas TL) 758378.0 1328542.0 2390748.0 2825.3(*) - -

T.C. Merkez Bankas: k Krediler (miyar 1) 3464080 20980 6260 15(%) 2 i

Hazneye Kisa Vadal Avans (milar TL) 276230 - = - - -

BANKALAR (milyar TL)

Toplam TL Mevduat 6625350  AM18581.0 E - " 35052058.0
Ticari Kuruhsglar Mevdiab 9504260 21147900 - - - 4358499 0
Tasarnuf Wevdual 3106120 64273690 - - - 15197625.0

Vadesi Tasamut Mevduat 2338870 206405.0 i - - 8650280

Vadsl Tasamu! Mevduat 2959725.0 6100964.0 - - - 14332597 0
Mevauat Serffikay 1590 150 - - - 00
Resmi Kurulug Mevduzt 214160 364966 0 - - = 9069360
Barkalar Mevdual 12411920 2410724.0 - - = 107621140
Diger Kunduglar Mevduat 70491.0 2007681.0 - - - 4642599.0
Dowviz Tevdiat 5920260  10783777.0 - = - 28894547.0

Toplam Krediler 83118330  14122355.0 - - = 31824535.0
Tarm 1504492.0 1.170731.0 4 - = 24886130
fhbsas Kredden 668676.0 - - - - 477115.0
Mesleld (Kiiqiik Esnal ve Sanaliy) 140062 0 211240 - - - 373%88.0
Gayrimenkul 127097.0 3112200 - - - 583103.0
Denizaiik 132590 214910 - - - 14130
Yurizm 159580 257890 - - - 553440
Dige isas Kredls 1870630 304221.0 - = = 6746540
T, S, Sar 6155286.0 2047760 - - - 276474200

PARA ARD. (mityar L) 1378604.0 284174.0 412620  6167.0(") - o

FIYATLAR (DIE; 1967 = 100, 1994 = 100)

Toptan Esya Fiyallan Indeksi (Gene) 7817 12154 19795 23705 - -

Tarm (Gendl) 9512 16354 21263 25666 - -

Imaial Sanayii (Gene) 7435 10338 19329 201.1 - =

Tuketici Fryaan (Tirkiye) 875 14831 24566 2960.1 30244 -

Tuketici Fiyatian (istanbul 8751 14905 25210 3036.1 3097.3 -

DI ODEMELER (milyon $)

Digalm (GIF) 405590 459210 40695 - - -

Dgsatm (FOB) 262610 26881.0 26103 - - -

ks Dovideri 41910 53560 45290 - - E

Nofar: (1) TCMB alin ve doviz meveudna, afn stokunun yeniden degerlendimesinden dojan deger artiglan dahildir. (2) TCMB kredierine, barg tahkimlesi
(onsodde edilen kredier) dahil degidi. (3) Para ara (M,) dar tanimidy. (4) Fiyatiar, Ocak/1996'dan ifbaren +1934=100« darak verilmekledr. (5) Disaim, d-
satim rakamlan Gubay/1 996, isgi doviteri Ocak/1996 itbartyledit.

{*) Temmuz ay: Banknot Miktan, T.C. Merkez Banlkasi ¢ Kredikeri ve Para Ara Triyon TL'dir.
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Ceviri

Rrof. Dr. KAMiL TUGEN

Dokuz Eylil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye Bélama Ogretim Uyesi

Sosyal Piyasa Ekonomisinin Anlami'”’

N -a]948'de gerceklesen mali re-

formdan bu yana, Alman-
ya'da Federal Hikimet, ekonomi
politikalarini sosyal piyasa ad al-
tinda yuUrGtmektedir. Bu kavram
tim ekonomi politikasi kavramla-
rint agiklayici olarak ilk defa Eko-
nomiden Sorumlu Devlet Bakani
Ludwig Erhard tarafindan gelisti-
rilmistir. 1948 yilinda Hristiyan De-
mokratik Birliginin  6nctiliglinde
Duseldorf'tan kamu dikkatine su-
nulmustur. Yine bu tarihten itiba-
ren parlamentodaki koalisyon
partilerinin  politik ve ekonomik

programlarina temel teskil etmis-
tir.

Sosyal Piyasa Ekonomisinin
dayandigi temel esas, sosyal ada-
let ile birlikte saglanmis piyasa 6z-
gurlagadar. Sert hikimet muda-
halesi altindaki yillardan sonra Al-

(*) Bu makale ilk olarak "Handwérterbuch
der Sozialwissenschaffen" Vol. 9.19
.... da Alfred Miiller-Armack tarafindan
yazilip "Sosyal Piyasa Ekonomisi" bag-
g1 altinda yayinianmig ve orjinal sek-
linden ingilizceye gevrilmistir.
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man Huokumeti kisa bir zaman
araligi icinde sosyal piyasa eko-
nomisi kavramini kabul etmistir.
Bu basarinin altinda ikinci Diinya
SavagI’'ndan sonra yasanan olum-
suz deneyimlerin, 6zellikle huku-
met mudahalesinin sona ermesi
yatmaktadir. Huikimet kontrolu-
nuin fonksiyonel eksikliklerinin
ciddi bir analizi sayesinde ancak
son yillarda ilk kez liberal bir siste-
min hem sosyal sorunlan ¢ozebi-
lecegi hem de kamuoyunun des-
tegini kazanabilecegi gorusa ileri
surllebilmigtir.

Kavramin Anlami

Sosyal Piyasa Ekonomisi bag-
langigta anlamii olarak geligkilerle
dolu olarak algillaniyordu. Ayrica
terimin kamu yasamindaki belli
belirsiz kullanim: onun entellektl-
el temelini de zaman zaman gizle-
yebiliyordu. Sosyal Piyasa Ekono-
misi kavrami son yillarda yapilan
arastirmalardan saglanan bilgilere
dayanmaktadir. Bu basarili bir
ekonomi politikasinin koordinas-
yon ilkesine ihtiyag duydugunu
gostermistir. Ekonomik sistemler-
le ilgili terimlerini gelistirirken Wal-
ter Euchen, Fransz Béhm. Freid-
rich Von Hayek, Wilhelm Répke
ve Alexander Rlstow karma eko-
nomilerdeki tecrlbelerinden etki-
lenmiglerdir. Bu arastrmacilar ve
digerleri, rekabetin kitle toplu-
munda temel orgutlenme araci

olarak agik bir yapisal gergeve ile.
korunmast gerektigini fark etmis-
lerdir.

Sosyal Piyasa Ekonomisi kav-
rami, Ikinci Dinya Savasi sirasin-
daki savas ekonomisi ile ilgili de-
neyimlerin sonucunda gelistirilen
duslncelere dayanmaktadir. Sos-
yal Piyasa Ekonomisini savunan-
lar sosyal ve sosyolojik problem-
lere yeterince ilgi gdsteriimedigi,
rekabetin fonksiyonel &neminin
"Eski Liberalizm" ile taninmasina
kargin séz konusu problemlere
6nem verilmedigi seklindeki goru-
sU neo-liberalizm ile paylasmakta-
dir. Eski liberallerin aksine yeni [i-
beraller "[aisez-Faire" ekonomisini
yeniden yapilandirma niyetinde
degillerdir.

Sosyal Piyasa Ekonomisi kav-
rami midahaleci bir ekonomi poli-
tikasindan buyuk olglde farklilk
gosterir. Sosyal Piyasa Ekonomisi
bilingli bir sekilde tasarlanmis ve
kiresel alanda 6zgln bir pazar
ekonomisi sistemidir. Bu sistemde
rekabetin ekonomik koordinasyo-
nunun 6zellikle temel ilkesi oclmasi
amaglanmistir. Bu tarihsel olarak
rekabetgi bir ekonominin gok fark-
Ii sekiller alabileceginin ve &zgur
rekabetin oldugu sistemlerde mo-
dern toplumun sosyal gérevlerini
gecmistekinden daha iyi yapabile-
ceginin anlasiimasina dayanmak-
tadir. Bu bakimdan yeni amag,
merkezi kontrole dayanan bir sis-
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tem yardimiyla sosyal reformu ge-
listirmeye c¢alisan sosyalizmden
farklidir. Sosyal Piyasa Ekonomi-
sinin  savunuculart merkezi bir
kontrol sistemini olusturduktan
sonra 6zglr tlketici tercihleri ve
6zglr is tercihlerine sistemin dire-
nip direnmeyeceginden kugku
duymak igin yeterli sebep oldugu-
nu dastinmektedirler. Bu agidan
sosyal piyasa ekonomisi kavrami
rekabetci bir ekonomi temelinde
ozgur girigsimi ve sosyal ilerlemeyi
birlestirmeyi hedefleyen dlzenle-
yici bir politika olarak tanimlanabi-
lir.

Bir Politik-Ekonomik Sistem
Olarak Sosyal Piyasa
Ekonomisi

Genel o6zglr piyasa sistemi
temelinde karmasik fakat bir bu-
tlin olarak sosyal glvenlik sistemi
olusturmak mumkandutr. Yalniz
6zglr bir piyasa sisteminde tike-
ticiler ekonomide uretilen mal ve
hizmetleri kontrol edebilirler. Td-
keticiler her cgesit sosyal stniftan
geldidi igin talepleri de bu neden-
le degisik olmaktadir. Fiyatlandir-
ma sistemi, tuketicilerin sayisiz ve
gesitli bireysel planlarini uzlagtiran
ve bunlarin uygulanmasini sagla-
yan vazgegilmez bir koordinasyon
ve arastirma aracidir. Diger yan-
dan bir merkezi kontrol sistemi ta-
keticilerin istekleriyle uyumlagma-
yan mallan Uretme egiliminde ola-
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bilir. Bu tlketim egilimi bizzat pa-
zar ekonomisi tarafindan uygula-
nan bir sosyal hizmeti temsil et-
mektedir. Ortaya ¢ikan daha bu-
yuk ve daha genel sonug, reka-
bet¢i slrecin kar fazlaigi olusu-
munu ve olas! ozel ekonomik gu-
cu denetleyebilmesidir.

Bir rekabetgi sistemde az ¢ok
kaginlmaz olan sosyal islevlerden
farkli olarak bu sistem dahilinde
diger sosyal ihtiyaglara 6zen ve
dikkat gostermek de mUmkinddr.
Ornegin. Neo-Liberaller bir dizi
kurumsal rekabet glivencesi ve
tedbirleri talep etmektedir. Bu tur
guvencelerin amaca ticari kisitla-
malari imkansiz hale getirmek, te-
keller Uzerindeki denetimi sagla-
mak (tekeller derken oligopol te-
keller) ve boylece rekabet yoluyla
tuketiciye yonelik kazammlarn art-
tirmaktir. Rekabete olabilecek, en
yuksek esneklik dlzeyi saglandi-
ginda rekabetgi sistem de ayni za-
manda sosyal fonksiyonlar yerine
getirmektedir. Oysa sosyal piyasa
ekonomisi fikri ¢ikarlara gore iglev
glrebilen rekabet araglarini olus-
turmakla sinirlh degildir. Serbest
pazar sisteminde gelirin olusturul-
masi devlet tarafindan gelirin yeni-
den dagitiimasiyla ilgili somut bir
temel olugturmaktadir. Gelirin ye-
niden dagitimasinda, emekli ma-
aglarinin  esitlenmesi, tazminat
ddemeleri, konut, bagis ve sub-
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zar ekonomisine saglikli bir mu-
dahale, serbest pazar Uretim
fonksiyonu olgusuyla uyumlu ola-
cak sekilde duzenlenmeli ve uy-
gulanmalidir. Serbest bir sosyal
piyasa politikasi kullanilan araglar-
dan ziyade hedefleriyle daha az
olgtide kontrollll bir ekonomi poli-
tikasindan ayirt edilir. Bu agidan
sosyal piyasa ekonomisindeki
ekonomik politika, kontrolli (mer-
kezi) bir ekonomide fiyat belirle-
me sistemi, tedariklerin kesilmesi-
ne yol agabilecek olup bu durum
toplumun buytk bir kesimi igin bir
dezavantaj olacaktir. Sosyal piya-
sa ekonomisinde piyasayla uyum-
lu olan tedbirler yardimiyla sosyal
ilerleme saglanir. Bununla pazarin
isleyisine mudahale edilmeksizin
sosyal refahi kollayan ve koruyan
tedbirler kastedilmektedir. Pazar
ile uyumluluk terimi gegis durum-
larinda belirsiz 6zellik gosterse de
pratik ekonomik politkkada paza-
rin isleyisine agirlik verilen prose-
ddrleri tanimlamada yeterli ola-
caktir. Belirli borglular (kredi alan-
lar) igin ucuz sermaye saglamaya
yonelik olarak faiz oraniarinin be-
lirflenmesi pazar yéninden uyum-
suzluk kavramini olusturmaktadir.
Kiracilarin 6deme kapasitesinden
bagimsiz olarak tim konut pazari-
ni etkileyen bir kira dondurma
kavrami da pazar yonilnden
uyumsuzluk anlamindadir. Buna
kargin fakirler igin kira yardimi sis-

temi ise pazara uyumiu 6zellik ta-
sir. Gegmiste ekonomik politika
pazar kosullarina karsl hareket et-
me egilimi gosteriyordu. Tedbirle-
rin pazar ile uyumlu olma kosulu,
pazar gugleri ile ekonomik politi-
kay geliskiye sokmaksizin énemli
bir manevra imkan saglamakta-
dir.

Rekabet esasen teknolojik ve
ekonomik ilerlemenin saglanmasi-
na hizmet eder. Sosyal Piyasa
Ekonomisinde rekabetin gerekce-
si, sUrekli ve kalici verimlilik artigi-
dir. Bu anlamda ekonomik gelis-
meyi tesvik eden politikalar esas-
tir. Yuksek bir istihdam seviyesinin
rekabet Uzerindeki negatif etkisin-
den dolayi sinirsiz bir kredi sistemi
dislncesi reddedilse bile, serbest
bir piyasa ekonomisi ile uyumiu
olmadigini digtinmek hatal olabi-
lir. Tam istihdam politikasinin ¢o-
gu sunucusu, ticaret politikasiyla
yuksek istihdam dlizeyi ve pazar
esnekliginin sosyal piyasa ekono-
misi ile basarili bir sekilde birlese-
ceginden kusku duymaktadirlar.
Buna karsin, saglkl bir para ku-
rumlasmast ve bltge istikrari ger-
gevesinde politik-ekonomik = dina-
mizm Kuskusuz saglanip strdiri-
jebilmektedir.

Son bes yil icinde sosyal piya-
sa ekonomisi gercevesinde genig
tiketici kesimler icin hayat kosul-
larinda 6nemli iyilesmeler saglan-
mistir. Bu ekonomik politika siki
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sekilde denetlenen sektorlerde
gbzle gorullr gelismeler saglan-
migtir. (")rnegin, para reformundan
bu yana dis ticaret dért misli bir
hacme ulagmigtir. Bu basarilar ti-
keticilere hemen yansitiimistir.
Serbest piyasa deneyiminin ihti-
yag ve darlik donemlerinde basla-
masi ve bodyle bir dénemin merke-
zi kontrol dénemi seklinde kabul
edilmesi gibi hususlar, bu bagari-
ya onemli katkilar saglamistir. Ha-
lihazirda ulagilan bu bagarinin éte-
sinde Sosyal Piyasa Ekonomisi
kavrami Alman Ekonomik Politika-
sinin gelecegdi igin uygun bir prog-
ram olma o6zelligini korumaktadir.
Halen denetlenen sektérlerin pa-
zarla tam entegrasyonu problemi
mevcut olup ayni zamanda sosyal
sonuglarin da dikkate alinmasi
s6z konusudur. Aile glvenligi ve
mlkiyet hakkina iliskin reformlar
sosyal hedefler seklinde ortaya
konulmakta boylece aym zaman-
da ekonomik gelisme yoluyla tim
siniflarin yasam standardinin yuk-
seltiimesi ve serbest piyasanin is-
leyiginin korunmasi saglanmakta-
dir. Avrupa Birligi Entegrasyonu
dahilinde piyasa glgclerinin hare-
ketine yonelik hedefler ve sosyal
denge sentezi de arastiriimakta-
dir. Elestirel yaklagimlar yok degil-
dir. Bilimsel yaklasimla belirlenen
bir gérds yanlis anlasiima riskini
de tasimaktadir. ilk olarak geligkili
bigcimde alglanan ‘piyasa" ve
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"sosyal' kavramlarinin buatanlesti-
riimesi olgusu elestirilere neden
olmustur. insanlar gegmiste sos-
yal glvenlige, sosyal goérev ile
esitleme olayina fazlasiyla aligkin-
di ve bu yuzden sosyal piyasa
ekonomisini ya bir laissez-faire
ekonomisinin bir stimdlasyonu ya
da zaman geri dondlrme girisimi
olarak gérmek zorunda kaliyorlar-
di. Ginumizde bile pek gok Kisi
kesin bir tanimlama yapamamak-
tadir. Buna karsin bir pazar eko-
nomisi dahilinde sosyal ihtiyagla-
rin goézetilebilecegdi, genis bir top-
lum kesiminin glveninin kazanil-
masI bigimindeki temel varsayim
o tarihten beri benimsenmis ve
onaylanmistir.

Her sosyal sistemin ihtiyacini
ve taleplerini agik hale getirebile-
cegi basit bir ifade tarzina ihtiyaci
vardrr. "Sosyal Piyasa Ekonomisi"
ile kitle demokrasilerinin gelisimin-
de tarihte ilk defa 6zgurlik dinya-
sindan tiretilen bir terim blyuk bir
onay almistir. Bu basarinin gele-
cekte de gecerli olup olmayacag;,
ekonomik politikanin mantki tu-
tarliligina ve daha fazla bilimsel,
calismaya bagli kalacaktir. Gind-
muzde halen rekabet prensibinin
olumlu yénde degerlendirilmesi
sO0z konusudur; bu durum, daha
genis bir gevreyi etkilemekte ve
sosyalist teorinin bile goéz ard
edemeyecegi degere ulasmakta-
drr.
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GIRIS

elismekte olan Ulkelerde
@ylllardw yasanila gelen ve
gunumizde de devam eden te-
mel problem sermaye yetersizli-
gidir. Bu Ulkeler sermaye yeter-
sizligi nedeniyle ekonomik kal-
kinmalar igin ihtiyagc duyduklar
yatinmlan gergeklestirememek-
tedirler. Bir anlamda GOU'lerin
ulusal kaynaklarin yetersiz olu-
su, onlar sermaye ithalatgisi ol-

ma zorunlulugu ile kargi kargiya
birakmistir.

Klresellesme olgusunun
hizla yayginlk kazanmastyla bir-
likte ulusal ekonomilere yénelen
sermaye hareketlerinin niteligi ve
boyutlarinda énemli degisiklikler
olmustur. Turkiye ekonomisi de
benzer gelismeler yasamaktadir.
Ozellikle ekonomik yapida dénu-
simun yasandigi 1980 yilindan
sonra ekonomik yapida donu-
sim ve dunya ekonomileriyle
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entegrasyon c¢abalari hizli  bir
sermaye hareketi baglatmistir.

Calismamizda sermaye ha-
reketlerinin Tarkiye'deki gelisimi
degerlendirilerek, finansal libera-
lizasyon ile sermaye hareketleri
arasindaki iligki ortaya konularak
sermaye giriglerinin ulusal eko-
nomi Uzerindeki etkileri tartisila-
caktir.

Turkiye 1980 &ncesinde ya-
banci sermaye girisini tegvik edi-
ci birgok karar almasina rag-
men, yabanci sermayeden yete-
rince yararlanamadig goraimus-
tar.

1978-1980 déneminde yasa-
nan siddetli bor¢ krizi tecribe-
sinden sonra, Turkiye ige donuk
sanayilesme politikatarinin yeri-
ne ihracat merkezli blyime st-
ratejisini kabul etmigtir. Bu politi-
kanin anahtar unsurlari; ticaret,
sermaye hesabl ve mali sektor
liberalizasyonudur. 1980'li yillar-
da ticaretin Uzerindeki tim kisit-
lamalar kaldinimig ve yalnizca
sermaye hesabi Uzerinde mini-
mum kontroller kalmistir™. Bu
durum Turkiye'nin uluslararasi
sermaye piyasalarindaki kredibi-
litesini arttirmistir.

1984 yilinda yerli girisimcile-
rin yabanci para ile ulusal ban-
kalarda doviz hesabi agmalarina

izin verilmesiyle baslayan ser-
maye hareketlerinin liberalizas-
yonu sureci, 1989 vyilinda ta-
mamlandi. Sermaye hareketleri-
nin libere edilmesinin temel
amaci uluslararasi sermaye pi-
yasalan (Gzellikle Avrupa Birligi)
ile entegrasyonu saglamakti. Bu
karar ayni zamanda kamu har-
camalari Uzerindeki sinirlamalari
da azaltmigtir.

TUrkiye dinya ekonomisine
entegre olmak icin, 1989 yilinda
sermaye hareketlerini liberalize
ederek onemli bir adim atmstir.
Bunun sonucu, finansal sistem
hizli bir sekilde finansal piyasala-
ra entegre olurken, Turkiye'ye
yonelik sermaye akimlarinda da
énemli gelismeler olmustur. Ya-
ni; faiz oranlan liberalizasyonu,
yabanci sermaye girislerine sag-
lanan kolayliklar ve yeni Urin ve
hizmet izinleri gibi finansal sek-
tordn ¢ok daha dinamik bir yapi-
ya kavusmasi saglanmistir. An-
cak, finansal sektor iglemleri uy-
gun olmayan bir ortamda devam
ettiginden reform ihtiyaci dog-
mus ve reformlarla istikrari sag-
lamak giderek guglesmigtir.

(*) 1996 baslarinda Avrupa Birligi ile imzalanan

Gumrik Birligi anlagmasi ile dig ticaretin li-
beralizasyonu tamamlandi.
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Bununla birlikte, Turkiye'nin
sermaye hareketleri tecrubesi
bir dizi soruyu gindeme getir-
mektedir. Sermaye akiminin
baglamasi i¢in hangi faktorlerde
tam bir mali dazenlemeye ihti-
yac¢ vardir? Sermaye hareketleri-
nin karakteristik yapisi nasildir;
tiketim yatirrm ve blyUmeyi na-
sil etkiler? Hangi miktarda ser-
maye sistemin isleyisini etkiler?
Yine, ekonomik ortamdaki degi-
siklik ve duzenleyici politikalar
sistemin igleyisini nasil etkiler?
Caligmanin sonraki kisminda bu
sorulara cevap veriimeye calisi-
lacaktir. Bu yapilirken Tarkiye fi-
nansal piyasalarindaki sermaye
akimlan kuresellesme cgergeve-
sinde deg@erlendirilecektir.

1.1. Turkiye’ye Yonelik
Sermaye Hareketlerinin
Belirleyenleri

Uluslararasi sermaye hare-
ketlerini etkileyen baglca Ug
aragtan soz etmek mumkandur.

* Déviz kuru degisiklikleri,

* Sermaye hareketlerine ko-
nulan kisitlamalar ve

* Faiz oranlan degisiklikleri

Sbéz konusu faktorler Turki-
ye'yve ybdnelik sermaye hareket-
leri icin de gecerli olmaktadir.

Bunun yaninda, sermaye hare-
ketlerinde yasanan bolgesel ve
global dlizeydeki serbestlesme-
ler ile serbest piyasa ekonomisi-
nin iglerlik kazanmasi Turkiye
ekonomisine yodnelik sermaye
hareketlerinin artmasina neden
olan diger énemli etkenlerdir.

Tarkiye ekonomisine yonelik
sermaye hareketlerinin hizini si-
nirlayacak ya da hizlandiracak
belirli makroekonomik ve finan-
sal degigkenleri dikkate almak
gerekir. Bu degiskenlerin serma-
ye hareketleri Uzerindeki etkileri

ise goyle agiklanabilir'”,

Hazine Bonosu Faiz Oran-
lari: Gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye hareketleri,
uluslararasi faiz farkliliklanna
karsi duyarldirlar. Ulkelerde ge-
gerli olan faizler arasinda farkl-
liklarin olmasi, sermayenin daha
yUksek getiri saglayacag Ullkele-
re dogru ydneldigini gdéstermis-
tir. TUrkiye ekonomisinde de ka-
mu kesimi borglanma gereginin
(KKBG) surekli yuksek olmasi ve
kamu agiklarinin i¢ borglanma
yontemiyle finanse edilmesi ne-
deniyle yUksek tutulan faiz oran-
lan yabanci fonlarin Tirkiye'ye
gelmesinde etkili olmaktadir. Bu-
rada dikkat edilmesi gereken hu-
sus, yabanci yatirmeciar yatinm
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yaparlarken getiri oranlarini reel
olarak degerlendirdikleridir. Bu
yluzden getirinin dolar bazinda
hesaplanmasi gerekmektedir.

‘Hazine bonosu faiz getirileri
ile kisa vadeli sermaye hareket-
leri genellikle pozitif bir iligki ige-
risindedir. Ayni sekilde hazine
bonosu getirisindeki degigkenli-
gin sermaye hareketlerinde de-
giskenlik yarattigr ve oynamala-
nn % 95 guvenle hazine bonosu
getirisindeki degisimle ilgili oldu-
gu analitik calismalarla ortaya
konulmustur. Yine hazine bono-
su faizlerinin gérece daha hare-
ketsiz oldugu doénemlerde ise,
portfdy hareketlerinde belirgin
bir hareketlilik oldugu goézlen-
migtir.

IMKB Getiri Degiskeni: Tir-
kiye'ye yoénelik sermaye hare-
ketlerini portfdy yatinmiari yoluy-
la agiklayan bir degiskendir. Te-
orik olarak bu degiskenin yuk-
sek getiri sagladigi dénemlerde
sermaye akimlarinin hizlanmasi,
getirinin dustigldnde ise serma-
ye akiminin azalmas! beklen-
mektedir. IMKB getirisi diger pi-
yasalarin sundugu ortalama ge-
tiriden daha yuksek ise Ullkeye
yonelik sermaye hizlanmasi bek-
lenmektedir. CUNnkU bu getiri

farkliigt IMKB’ni yabanci yatirim-
cllar igin cazip kilmaktadir.

Cari Agik: Sermaye hareket-
lerini agiklayan diger bir degis-
ken olarak karsimiza gikmakta-
dir. Ulusal ekonomiye akan ser-
maye temelde ekonominin dig
dengesizligi ile ilgilidir. Bu ne-
denle o&demeler bilangosunda
cari agik olusmasi, ortaya finans-
man sorununu gikarmakta ve bu
actk ancak dis kaynak kullanimi
ile kapatilabilmektedir.

Cari agigin kisa dénemli ser-
maye hareketleriyle genellikle
pozitif yonlu iliskide oldugu géz-
lenmistir. Ayni durum portfoy ha-
reketleri ve cari igslemler arasin-
daki iligki igin de gecerlidir. Cari
agigin uzun doénemli sermaye
hareketleri Uzerinde de 6nemli
etkisi oldugu ortaya konmus-
tur®. Yani tim sermaye degis-
kenlerinin cari agik ile pozitif
yonlu iligkisi oldugu sdylenebilir.

Tarkiye'ye yoénelik net ser-
maye giriglerinin belirleyicilerini
ortaya koymak icin yapilan diger
bir ¢caligmada, Celasun, Denizer
ve He (1999); Tarkiye'nin 1990
oncesi donemdeki sermaye ha-
reketleri tecrubelerini incelemis-
lerdir. Bu caligmada da hazine
bonosu faizleri, dengi u¢ aylik li-
bor faiz farkliliklari ile GSMH'daki
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reel blylme ve endustriyel Gran
gostergeleri kullaniimustr.

Sbéz konusu galisma da Ha-
zine bonosu faiz farkliliklarinin
kisa dénemli sermaye hareketle-
rinin énemli bir agiklayicisi oldu-
gu, GSMH'daki reel blyimenin
kisa dénemli ve toplam sermaye
hareketlerini dnemli dlglide etki-

lemedidi ortaya konmustur.
Yurtdigi faiz oranlan portfoy
akimlan icin negatif yoénde

dnemli bir aciklayict degisken
olurken, yabanci dogrudan yati-
nmiar iginse buyume oranlari
onemli bir agiklayicr degisken ol-
maktadir'®.

Ulkemize yonelik sermaye
hareketlerinin bu belirleyenlerin-
den bagka, para ve sermaye pi-
yasalarinin istikrarli olup olma-
mast ile ilgili beklentilerinde te-
mel bir belirleyen oldugu ileri su-
ralebilir. Sermayenin nispeten
daha istikrarli piyasalara yoénel-
digini gosteren veriler bu dusuin-
ceyi desteklemektedir®.

Turkiye'nin disa agtk buyd-
me surecine girdigi 1980 sonrasi
donemde yabanci sermaye gi-
riglerinde etkili olan bir diger ge-
lisme, kamu kuruluslarinin ézel-
lestiriimesidir. Tekel konumunda
olan, mal ve hizmet Ureten kuru-
luglarin  &zellestiriimesinin  ya-

banci yatirmciya sagladigi en
onemli yarar; genis tlketici kitle-
sine sahip bir piyasaya dogru-
dan dogruya girebilme sansini
elde etmesidir. Bu avantajdan
yabanci sermayenin Kismen de
olsa vyararlandigl &zellestirme
sonras! Ulkemizde faaliyet goste-
ren yabanc) sermayeli girket sa-
yisinin artmasindan anlasiimak-
tadir. 1988 yilindan sonra dolay-
siz yatinm i¢in gelen yabanci gir-
ketlerin, Turkiye'deki 500 buyuk
firma igindeki sayist giderek ar-
tan bir seyir izlemistir.

Tarkiye uluslararasi yatinm-
cllarin énem verdigi faktorler agl-
sindan diger gelismekte olan ul-
kelerin gogundan daha ileri du-
zeydedir. Ulkemizde &zellikle ya-
banci sermayeyi ilgilendiren hu-
kuki altyapinin sagladigt birgok
avantaj s6z konusudur. Uluslar-
aras! yatinmiara saglanan avan-

tajlan su sekilde siralayabiliriz®.

— Bdlgede meydana gelen
gelismeler, ortaya ¢tkan yeni pa-
zarlar ve Tlrkiye'nin bdlgesel is-
birligi iliskilerinde yer almaya
baglamis olmasi,

— Tlrkiye'nin  yatinmlarin
tesviki ve korunmasi anlagmala-
nni imzalamasi,

— Sermaye potansiyeli bu-
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yuk Ulkelerle yapilan anlagmala-
nn yardrlage girmesi,

— MIGA, MAI, ICSID gibi an-
lagsmalarinin imzalanmasi ve EF-
TA ile serbest ticaret anlagmasi-
nin imzalanmasi®,

— Turkiye'de serbest bdlge-
lerin kurulmaya baglanmasi,

— Kambiyo rejiminin ser-
bestlegsmesi ve TL'nin konvertibl
olmasi,

— lletisim teknolojisindeki
gelismeler ve genis bir i¢ pazar
hacminin varhg

— Zengin dogal kaynaklara
sahip olmasidir.

TUrkiye'nin yasal avantajlari-
na ragmen diger gelismekte
olan Ulkelere kiyasla daha dd-
sik dlzeyde sermaye cektigi
soylenebilir. Bu sonu¢ sadece
ekonomik yapidaki eksiklikler-
den degil, siyasi istikrarsizliktan
da kaynaklanmaktadir. Dolayi-
siyla siyasi istikrarin Ulkenin da-
ha baydk miktarda sermaye
gekmesinin en énemli unsurla-
rindan birisi oldugu soylenebilir.

2. Finansal Liberalizasyon
ve Sermaye Hareketleri

Dunya finansal piyasalari
hizli bir sekilde bitinlesmekte-

dir. Farkl gelismiglik duzeyine
sahip olan ulketer bu surece de-
gisik sekillerde entegre olmakta-
dir. Eger GOU'ler yeterli kurum-
sal ve yapisal dizenlemelerle is-
tikrarli politikalara sahiplerse, fi-
nansal entegrasyona giden uzun
yol purlzsuz olmakta ve enteg-
rasyon saglandiginda ise buytk
kazanglar eide etmektedirler.
Oysa Ulkelerin gogu finansal en-
tegrasyona purtzsuz bir katihm
icin gerekli kosullari saglamadik-
larindan bu sure¢ sonucu kazan-
diklarnndan daha ¢ok kaybet-
mektedirler”.

Bir piyasada fiyat ve miktar
kontrollerinin  kaldinlmasina ya
da azaltimasina finansal liberali-
zasyon denilmektedir. Finansal
liberalizasyon iki agamada ger-
ceklesmektedir. Birinci agamada
yurticinde kamu otoritesinin de-
netimi altinda olan mali piyasala-
rin liberalizasyonu, ikinci agama-
da ise, uluslararasi para ve doviz
islemlerinin libere edilmesi séz
konusudur.

Gegen 20 yill boyunca, bir
gok GOU yurtici tasarruflar mo-
bilize etmek, yabanci sermayeyi
cekmek ve finansal kaynak kul-
laniminda etkinligi arttrmak igin
bir dizi karar almigtir. Bu kararia-
rnn baginda kredi kontrollerinin
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kaldirimasi, banka mevduatiari-
na ve kredilerine pozitif reel faiz
hadlerinin uygulanmasi gibi fi-
nansal serbestlesme hedefi ice-
ren islemler gelmektedir. Utkele-
rn mali ve ekonomik kosullari-
nin farklilk arz etmesi, uyguia-
nan politikalarn sonuglarinin ul-
keden Ulkeye degisiklik goster-
mesi sonucunu dogurmustur.
Nispeten basarili sonug alan ul-
kelerin ortak &zelligi, istikrar
makroekonomik kosullari bun-
yelerinde barindirmalar, gugld
ve etkin isleyen bir bankacilik
sistemine sahip olmalan ve faiz
hadlerinin tedricen de olsa ser-
bestlestiriimis olmasidir.

Tuarkiye ise, 1980 yillara ka-
dar disa kapali ithal ikameci
ekonomi politikalari izlemistir. iz-
lenen bu politikalar ekonomiyi
denetim altinda tutmaktaydi. Bu
denetim mali piyasalar yaninda,
dis ticaret ve ic fiyatlar i¢in de
gegerliydi. Patlak veren petrol
sokundan sonra Tirkiye DGM®
uygulamasini hayata gegirerek
liberalizasyon yéniunde adim at-
mistir. 1980 yilinda ekonomide
yasanilan yapisal dénusum, ih-
racata ydnelik sanayilesme poli-
tikasi uygulamalarini baslatmis-
tir. 24 Ocak istikrar paketiyle
yurticine hizli bir fon girigi sag-
lanmig, buna ulke igindeki ve

komsu Ulkelerdeki olumlu gelig-
meler de eklenince, Turkiye dis
borg krizine yakalanmadan bu
dénemi atlatmigtir. Bu programin
sermaye hareketleri agisindan
en 6nemli yonu Tlrk Lirasi'nin
degerindeki duasUstdr. Bundan
sonraki en dnemli degisme ise,
Temmuz 1984’'te 30 sayili karar-
name ile birlikte sermaye hare-
ketleri ve ddviz kurlariyla ilgilidir.
Bu karar Bagbakanligin 84-30/1
nolu tebligi ile birlikte gelmistir.
Bu teblige gore;

"Yabanci sermayenin Tdrki-
ye'de Ozel sektorle birlikte yatinm
yapmasi i¢in 6zgurce sermaye
transferi ve elde edilen kérlarin
kendi tlkelerine geri vermeleri ve
benzer olarak ticari faaliyetlerde
kullannlmak durumunda olan ya-
banct sermayenin de merkez ul-
keye transferine izin verilmekte-
dir."

Sermaye hareketleri ve doviz
kuru konusundaki ikinci énemli
liberalizasyon hareketi ise Agus-
tos 1989'da 32 nolu kanun huk-
minde kararname ve Subat
1990°'da Turk Lirasinin konverti-
bilitesinin saglanmasi karan ile
baglatimistir®. Bunun sonucun-
da da Turkiye finansal alanda di-
sa aglk bir ulke konumuna gel-
mistir.
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1989'da tam anlamiyla libe-
rallesme slrecine giren Turki-
ye'de her iki yonde (iceri yada
digari dogru) sermaye hareketle-
i yogunluk kazandi. Turkiye
merkez sermayesinin gevreye
yaptig portfdy yatinmlarinda én-
de gelen bes Ulke arasinda yer
almaktadir. Bu Ulkelere toplam
yatinmlarin Ugte ikisi gitmistir.
Dolar bazinda en yUksek getiri
ise TUrkiye'den saglanmaktadir.
Tlarkiye ayni zamanda sermaye-
nin gevreye yaptigl yatinmiarda
1991'de en yuksek miktar alan
ilk on ulke arasinda (810 milyon
dolar) yer almaktadir. Kisa vadeli
borg birikiminin hizla buyumesi
buna eklendiginde, GOU'ler ara-
sinda TUrkiye sermaye girigi agl-
sindan o&nlerde yer almakta-
2y

Turkiye'de sermaye hareket-
leri liberallesirken, &zellestirme
de bunun tamamlayict bir égesi
olarak gindeme gelmigtir. Turki-
ye ozellestirmeye 1986 yilindan
itibaren agirlik vermeye bagla-
mistir. Bu yila kadar ortalama yil-
da 100 milyon dolar civarinda
seyreden dolaysiz  yatirimlar
ozellestirme uygulamalariyla bir-
likte daha da artmistir. Ancak
Tarkiye  saglikh  &zellestirme
programini bir tdrlu harekete ge-
ciremedigi igin yeterince mesafe

alamamistir. Bunun yaninda bor-
sanin faaliyete gegmesi de ser-
maye girigleri Uzerinde &nemli
bir rol oynamistir. Piyasanin de-
rinlik kazanmasiyla birlikte Ulke-
ye ybnelik fon girigleri (hisse se-
nedi yatrimlan) artmaya basla-
mistir. Derinlik kazanan piyasala-
ra kurumsal yatirmcilarin girme-
si piyasanin iglem hacminin art-
masina neden olmustur. Tark Li-
rasinin konvertibilitesiyle ve ser-
maye hareketlerinin libere edil-
mesiyle birlikte 1989'dan sonraki
yillarda yillik ortalama 700 mil-
yon dolann Uzerinde girig yasan-
mistir"”.

Sermaye hareketlerinin libe-
ralize edilmesinin bir ekonomide
Uretim ve etkinligi artirarak refah
duzeyinin  ylUkselmesine  etki
edecedi beklenmektedir. Ancak,
finansal serbestlesmenin etkinli-
ginin hissedilmeye baglandig
1990' yillardan itibaren Turki-
ye'de kisa vadeli sermaye giris-
leri hiz kazanmig, serseri fonlar
olarak da nitelenen bu fonlar ul-
kedeki makroekonomik istikrar-
sizliga kaynaklk etmistir.

Tlrkiye'de sermaye hareket-
lerinin liberalizasyonunun ardin-
dan kisa dénemli sermaye giris
ve cikisi, blydk dlgtde yurtigi
bankalarin faaliyetlerinin  sonu-
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cunda dogmustur. Bu durum
yiksek faiz oranlar ve dislk
déviz kurunun ortaya cikardid
kér olanakiarinin bankalar tara-
findan degerlendirildigini goster-
mektedir. Ancak Ulkeye kisa va-
deli sermaye giriglerinin yUksek
dizeylere ulagmasi durumunda
ekonominin i¢ ve disg dengeleri
bozulmakta, dis borgta artis ya-
sanmakta ve kredi guvenirliligi
azalmaktadir. Cunkl kisa vadeli
dig borglarin toplam borclar igin-
deki payminin artmasi alacaklinin
riskinin artmasr anlamina gel-
mektedir. Alinan borg¢ anapara
ve faiz 6demeleri gind geldigin-
de Ulkenin &demeler krizi yasa-
masi riskini ortaya ¢ikarmakta-
dirt'?,

Bankalarin sermaye hareket-
lerine &ncllik ederek agik po-
zisyonla calismalari, kurlardaki
bir degismeyle buylUk bir krize
girme riskini tasimaktadir. 1994
krizi bunun en agik érnegidir.

3. Sermaye Hareketierinin

Boyutlan
Ulusal ekonomiye akan
uluslararasi sermaye, temelde

ekonominin dis dengesizligi ile
baglantihdir. Odemeler bilango-
sunun aglk vermesi bir finans-
man sorunu ortaya g¢ikarmakta

ve ulusal kaynaklarin yetersiz ol-
dugu durumlarda ise finansman
ancak dig kaynak kullanimi ile
saglanabilmektedir. Son yillarda
uluslararas| sermaye hareketleri-
ne egemen olan egilim sermaye
girisi ile dis dengesizlikler ara-
sindaki iligkiyi zayiflatmis olsa
da, bu iligkiyi batintyle ortadan
kaldiramamistir.

Tarkiye'de 1980’de kabul
edilen istikrar programi ekono-
mide egemen olan anlayisin terk
edilerek yeni bir anlayisin kabul
edilmesini saglamistir. Bu para-
lelde dig ticareti dogrudan mu-
dahalelerden arindirmak ancak
1980'lerin ortasinda gergekles-
mistir. Kambiyo denetimlerinin
kaldinlarak sermaye hareketleri-
nin batdndyle libere edilmesi ise
1980'lerin sonunda tamamlan-
migtir. Kambiyo rejiminin libere
edilmesi Turkiye'ye yoénelik ser-
maye hareketlerinin boyutlannin,
turlerinin ve sonuglarnin degis-
mesine neden olmustur. Bu su-
regte birbirine bagh olarak orta-
ya cikan Ug gelisme s6z konusu-
dur®. Bunlardan birincisi ser-
maye giriginin boyutlaninin  ge-
niglemesidir. Ikincisi, sermaye
hareketlerinin  niteligindeki ve
bunun sonucu olarak vade yapi-
sindaki degismedir. Sermaye
hareketleri resmi kanallardan
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ozel kanallara dogru kaymis ve
bu baglamda vade yapisi degisg-
mistir. Uglinc geligme ise, eko-
nomiye akan sermayenin dig
dengesizliklerle olan baglantisi
zaylflarken, rezerv birikimlerinin
tirmanmasidir.

Tlrkiye ekonomisine giren
sermaye dis ticaret ve kambiyo
rejimlerinin liberallesmesi, para
ve sermaye piyasalarinin derinlik
kazanarak farkli boyutlara ulas-
masinin ardindan hizla buyu-
mustdr. 1980'li yillarnin ilk yarisin-
da dalgali bir seyir izleyen ser-
maye hareketleri, ikinci dénem-
de onemli bir buyime goster-
migtir.  1980-1984 doneminde
toplam sermaye girislerinin yillk
ortalamasli 561 milyon dolardir.
1985-1989 ddneminde bu orta-
lama finansal piyasalarin derinlik
kazanmasiyla birlikte 980 milyon
dolara ulagmistir.

Tuarkiye'ye yonelik sermaye
girigleri, ¢gok elverigli bir ekono-
mik yap! saglanmamasina rag-
men, 1990'dan sonra daha da
hizlanmis ve hacimce buyimus-
tar. Sermaye hareketlerinin 1990
sonrasindaki geligsimi tablo 1'de
verilmektedir.

Tablodan da agikga gérule-
bilecegi gibi 1990’ yillarda ser-
maye hareketlerinde hacimsel

biyimenin yaninda yillik hare-
ketlerdeki dalgalanmanin da bo-
yut kazandigr goérulmektedir.
S6z konusu dalgalanmanin gok
belirgin bir sekilde gdzlendigi yil-
lar olan 1991 ve 1994 yillarinda
ise net sermaye cikigl yasanmig-
tir. Her iki yil da &zellikli yillardir.
1991 yilindaki tersine sermaye
hareketi Kérfez Savasi nedeniyle
ortaya cikmistir. 1994 yihindaki
net sermaye cikisi ise ulusal
ekonomide yasanan krizin sonu-
cudur. Ayrica, 1997 yilinda Asya
Ulkelerinde yasanan kriz de ser-
maye hareketlerini olumsuz yén-
de etkilemigtir. Global krizle bir-
likte gelismekte olan llkelere yo-
nelik kredilerde 75 milyar dolar-
Ik bir daralmanin olmasi ve faiz-
lerin yUkselmesi Turkiye'de de
faizlerin trmanmasiyla sonuglan-
mistir. Uretim kesimindeki talep
daralmasina bir de pesin vergi
6demeleri eklenince ekonominin
igine dustugl kriz daha da de-
rinlesmistir. Ekonominin kayna-
ga ihtiyag duydugu bir anda, 5
milyar dolarlik bir sermaye c¢ikisi-
nin yagsanmasi, bu olumsuz tab-
loda énemli bir etkendir. Vergi-
den ve mali milattan korkan yati-
nmeilar ise, paralarini yurtdisina
¢ikararak ekonominin garklarini
doéndiren ve motor yagr gorevi
yapan likiditenin daralmasina se-
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bep olmustur'®. Turkiye'ye yone-
lik sermaye girislerini daha net
goérebilmek igin Tablo 1'deki veri-
leri grafik olarak ifade edebiliriz.

Grafik 1  incelendiginde,
ozellikli yillar olan 1991 ve 1994
yillarinda oénemli miktarda ser-
maye ¢ikiginin oldugu goérilmek-
tedir. 1998 yilinda ise portfoy ya-
tinmlarinda buydk miktarda gikis
yagsanmistir. Bu ise Asya krizinin
piyasalar Uzerindeki daraltict et-
kisinden kaynaklanmistir.

Bununla birlikte, sermaye gi-
riglerinin cikislardan daha fazla
oldugu yillarda Tarkiye'nin yurt-
disindaki yatinmlar énemli mik-
tarlara ulagmigtir. 1994'den 6nce
Tark bankalan yabanci varlik
cinsinden 6nemli duzeyde yati-
nm yapmiglardir. Turkiye'nin ya-
banci piyasalardaki portfoy yat-

nmlarinda o&nceki yillarda bir
azalig séz konusu iken, 1996 yI-
lindan sonra bu kalemde énemli
bir artig gérdimis ve bir milyar
dolardan daha ylksek bir sevi-
yeye ulagsmigtir (1.634). Hatirla-
nacagl Uzere 1994 yilinda Turki-
ye ekonomisinin derin bir krize
girmesinin  nedenlerinden  biri
olarak da dig piyasalara yénelik
portfoy yatinmlar gosteriimistir.

Uygun makroekonomik ya-
pinin yokluguna ragmen, Tdarki-
ye'yve yodnelik sermaye girisleri
1990'l yillarda durmadan artmig
ve 1996 ve 1997 yilarnda
GSMH'nIn % 4'linden daha fazla
dlzeylere ulagmistir. Sermaye
hareketlerinde yasanan degis-
kenlik ekonomik aktivitelerdeki
degiskenligi yansitmaktadir.
Toplam net sermaye girisi yillik

Tablo 1:

Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Akimin Tard 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Kisa D. Ser Har. 3000 -3020 1396 3054 -5125 2305 5945 1761 2601
Portidy Yat. 547 623 2411 3917 1158 237 570 1152 -6386
Dogrudan Yat. 700 783 779 622 559 772 612 554 573
Diger U. Dén. S. H. -210 = -938 1370 -784 79 1636 4788 3985
Net Hata ve 469 948 -1190 -2222 1176 2355 -17g2 -2523 -2197

Noksan®?

© Nerden geldigi ve nereye gittigi belli olmayan fonlardir. Arti ve eksi olmasi bazi yillarda
giri varken baz yillarda gikiglarin olmasini gosterir.

Kaynak: TCMB, Ug Aylik Bllten, www.tcbm.gov.tr.
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olarak (1991 ve 1994 yillan ha-
rig) GSMHMin % 2'sinin Gzerin-
dedir. Bu durum tablo 2'den da-
ha net bir bicimde goérllmekte-
dir. Tablo 2 incelendiginde 1991
ve 1994 yillarinda Turkiye'den
sermaye cikisi yasandigi goérui-
mektedir. Bu durum ise, kisa ve
uzun donemli sermaye hareket-
lerinde yasanan cikistan kaynak-
lanmaktadir. Sermaye ¢ikisinin
GSMH'ya orani 1991 yilinda % 2
civarinda iken, bu oran 1994 yi-
indaki krizden dolayi daha da
ylkselmis ve GSMH'nin % 4'G
seviyesine ulagmistir. 1998 yilina
gelindiginde ise, yasanan Asya

ve Rusya finansal krizlerinin da-
raltici etkisine bir de mali milat
uygulamas! eklenince vergiden
ve mali milattan korkan yerli ve
yabanci yatinmcilar fonlarini di-
sanya cikarmiglardir. Bunun so-
nucunda Turkiye'ye yonelik ser-
maye akimlarinda bir daralma
gorllmus ve portfdy yatinmlarin-
da GSMH'nin % 5.3 gibi oldukga
yuksek bir seviyede ¢tkis yasan-
mistir. Dolayisiyla 1998 yilinda
net sermaye giriglerinin GSMH’
ya orani % 1'lerin altina inmistir.

Yine, Turkiye'de net dogru-
dan yabanci yatinmlar oldukga

Grafik 1:
Tirkiye'ye Yénelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Milyon Dolar

1990 1991 1992

1983 1994 1995 1996 1997 1998

Yil

& Kisa Vadeli Sermaye H.
[ Portféy Yatnmlari
[0 Dogrudan Yatinmlan

B Diger Uzun Dén. Ser. H.
M Net Hata ve Noksan
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dustk seviyededir. Bu yatinmlar
1990'll yillarda GSMH'nin % 5'in-
den daha fazla olmamistir. Tarki-
ye'nin gok dinamik bir 6zel sek-
tore sahip olmasi ve bazi gok
uluslu sgirketlerin Gretimlerini Tur-
kiye'de gergeklestirmelerine rag-
men bu sonug dogrudan yaban-
¢i sermaye yatinmlar agisindan
Turkiye'nin ne derece yetersiz
pay aldigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2'deki degerler grafik-
te gésterildiginde sermaye hare-
ketlerinin GSMH'ya orani daha
acik bir sekilde goérulecektir.

Ulkelerarasi bir karsilagtirma
vapildiginda, net sermaye giris-
lerinin  GSMH'ya orani  Turki-
ye'de Brezilya'min yapisal reform
planiarini  uygulamadan &nceki
seviyesinden daha yuksek ve

Endenozya'ya yakindir. Ancak
bu oran Meksika ve Tayland'a
gbre dusUktdr. Borg stoku agi-
sindan yapillacak bir karsilastir-
mada ise, 1996 yilt sonunda Tr-
kiye'nin dis borglarinin GSMH'ya
orani % 43 seviyesindedir. Bu
oran Brezilya'da % 24, Meksi-
ka'da % 49, Tayland'da % 50 ve
Endenozya’da % 60'tir'®.

Ayrica Turkiye ekonomisine
akan uluslararasi sermayenin
boyutlaninin 1990'h yillarda bu-
yUmesi, gelismekte olan Ulkelere
yénelik sermaye hareketlerinin
gelisimine paralel bir seyir gés-
termektedir. Hatirlanacag Uzere
bu egilim sermaye giriginin hiz-
landidi ve 1996 yilinda tepe nok-
tasina ulastigi seklindeydi. Bu

Tablo 2:
Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Akimin TarG 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Kisa D. Ser Har. 20 -20 09 17 39 13 32 09 21
Portfdy Harc. 0.4 0.4 (S 22 09 01 03 08 53
Dogrudan Yat. 05 0.5 05 03 04 05 03 03 04
Uzun Dén. S. H. b | 25 R el 2 ags A0 | 2dl o G
Net Hata ve Noks.  -0.3 B O AP 13 A SRR (ORISR F SR
Sermaye Har. 2.7 -1.6 23 49 82 27 47 44 06

Kaynak: TCMB, Finansal istatistikler, www.tcbm.gov.tr.
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durum 1996 yill agisindan Turki-
ye ekonomisi igin de gecerlidir.

4. Sermaye Hareketlerinin
Reel Ekonomi
Uzerindeki Etkileri

4.1. Sermaye Hareketleri ve
Biyime
Sermaye hareketleri ile mak-
roekonomik yap karsilkli etkile-
sim igindedir ve birbirlerini degi-
sik yollardan etkilemektedir. Or-
negin, son yillarda GSMH'daki
yuksek blylme orani ve 6zel tu-

ketim harcamalarindaki surekli
artma egiliminin altinda yatan te-
mel faktor dig finansman ve do-
layistyla ithal mal giriglerinin art-
masidir’®. Ulusal krediler ve fi-
nansal sistemdeki borg verilebilir
fon miktarindaki arhig, toplam ta-
lebi uyararak finansal gelismeye
ve sermaye giriglerinde artiga
neden olmaktadir. TUrkiye eko-
nomisindeki buyimenin serma-
ye girisi miktariyla yakindan ilgili
oldugu gérilecektir.

Sermaye hareketleri ile eko-
nomik blylime arasindaki iligkiyi

Grafik 2:
Tarkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri
(GSMH %’si)

1990

1891 1993 1993

1994

1985 1996 1997 1998
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gbsteren grafik 3 incelendigin-
de, aralarinda anlamii bir iligki-
nin oldugu net bir sekilde gorl-
mektedir. Sermaye girislerindeki
artiga paralel olarak blyUime
oranlarinda da artig s6z konusu-
dur. Ancak sermaye ¢ikisinin ol-
dugu o6zellikli yillar olan 1991 ve
1994 yillarinda blyUme de, ser-
maye ¢ikislarina paralel olarak
negatif olarak gerceklegmistir.
1997 yilina gelindiginde ise Asya
krizinin piyasalarda yarattigi da-
raltici etki sonucu, sermaye pi-
yasalarinda yasanan daralma-
dan Tarkiye'de etkilenmis ve bu
yllda da biyUime hizinda bir ya-
vaglama sbz konusu oimustur.

1998 yilinda da, ekonominin igi-
ne dastigl durgunluk Gretimde
daralmaya ve blyumede disuse
sebep olmustur. 1299 yilinda ise
-6.4 lUk bir negatif blyumeyle
ekonomik blyldme bakimindan
son 50 yihn en k&ta sonucu ger-
ceklesmistir.

Yabanci sermaye giriglerinin
Tarkiye ekonomisi Uzerindeki et-
kilerini analiz eden bir bagka ca-
lismada da sermaye girislerinin
Tarkiye  ekonomisi  Uzerinde
olumlu etkilere sahip oldugu

gosterilmistir”.

Bu calismada yabanci ser-
maye giriglerinin Tlrkiye ekono-

Grafik 3: J
Bliyime Oranlan ve Sermaye Hareketleri
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misi Uzerindeki etkilerini ortaya
koyabilmek igin Eg Zamanl
Denklem Sistemi kullaniimig ve
1963-1990 periyodu igin yabanci
sermaye giriglerinin ve dig yar-
dimlarin  Turkiye'nin ekonomik
gelismesine ulusal kaynaklar ka-
dar pozitif katki yaptig ortaya
konulmustur. Yabanci sermaye
girislerinin Grifin ve Enos (1970),
Weisskopf (1972) ve Bauer
(1976) ve digerlerinin savundu-
gunun aksine Tdrkiye ekonomi-
sinin gelismesinde &nemli ve
pozitif rol oynadigt ortaya konul-
mustur.

4.2. Sermaye Hareketleri ve
Tasarruflar

Bir ekonomideki blyume ve
kalkinmanin temelinin sermaye
birikimi olmasi nedeniyle tasar-
ruflar gok buylk énem tasimak-
tadir. Fakat gelismekte olan ul-
kelerde yurtici tasarruflar genel-
likle yetersiz kalmaktadir. Bu ye-
tersizlik gelismekte olan Ulkele-
rin bugtn karsi karglya olduklart
en 6nemli sorunlarn temel kay-
nagini olusturmaktadir. Ulkemi-
zin gelismesinin éndndeki temel
engel de yeterli tasarrufa sahip
olamayigimizdir. Geligmekte
olan Ulkelerin bu kaynak agigt-
nin, yabanci kaynaklarla kapati-

lacag umulmaktadir. Bu neden-
le, yabanci sermayenin bir ulke-
nin ortalama tasarruf egilimi tze-
rindeki rolintn ve boéylece eko-
nomik blylme Uzerinde meyda-
na getirecegi etkilerin incelen-
mesi, butin dlkeler icin oldugu
gibi, Turkiye i¢in de dnemlidir.

Yabanci sermayenin yurtigi
tasarruflara katkisi konusunda
ekonomistler arasinda farkh goé-
ragler s6z konusudur. Konuya
iligkin bir gbrts, yabanci kay-
naklarin yurtigi tasarruflara katki-
da bulundugunu belitmektedir.
Bu gérise gbre yabanci serma-
ye bir Glkenin mevcut kaynakla-
rnn toplam arzindaki bir artisl
temsil etmekte ve bdylece yurtici
harcamalarin gelecekteki boyu-
tunu arttirmaktadir. Dolayistyla
yurtici tasarruflar Gzerinde pozitit
bir etki meydana getirmekte-
dir™®,

Bu gorise karsilk yabanci
sermayenin tasarruflardan ziya-
de tuketime katkida bulundugu-
na dair géruglerde vardir"®.

Yabanci sermaye hareketle-
rinin Tarkiye'deki yurtici tasarruf-
lar Uzerindeki etkisini inceleyen
cesitli caligmalar mevcuttur. Bu
galigmalarda yabanci sermaye-
nin Turkiye'deki yurtici tasarruf-
lart gok fazla degistirmedigi orta-
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ya konulmustur. Nitekim 24 yillik
bir dénemi kapsayan ekonomet-
rik bir calismada yabanci serma-
ye giriglerindeki bir birimlik arti-
sin Tarkiye'de tasarruflari 0.42
oraninda azalthd sonucuna va-
nimistir®. Ayrica sonucun ista-
tiksel olarak anlamli olmasi bu
iki degisken arasindaki negatif
iliskiyi dogrulamaktadir.

Eger tasarruf oranlan yUk-
sekse ve ekonomi istikrarl ise,
yabanci tasarrufiar dlkenin par-
lak geleceginde yer alabilmek
igin dogrudan yatinmlar bigimin-
de gelmeyi tercih etmektedir®”.
Turkiye'nin durumu bu agidan
degerlendirildiginde;  sermaye
hareketlerinin serbest birakitdig
dénemle, ondan dnceki ddéneme
iligskin tasarruf egilimieri karsilas-
tnldiginda  Turkiye'nin  tasarruf
egiliminin pek degismedigi, %

20-21 dolaylannda kaldigi gora-
IGyor. Dolayisiyla yabanci tasar-
ruflar yerli tasarruflan ikame et-
memis, dnemli bir arig da sagla-
mamigtir. Tirkiye ekonomisinin
yeterli istikrar sinyalleri verme-
mis olmasi Ulkeye yonelik ser-
mayenin dtsik miktarlarda sey-
retmesine neden olmus, bunun
sonucunda da yabanci serma-
yenin ulusal tasarruflara olumiu
bir katkisi olmamustir.

Tablo 3'de tam finansal libe-
ralizasyonun yasandigi 1989 yi-
lindan sonra yurti¢i tasarruflar ve
buylimeye iligkin degerler yer al-
maktadir.

Tablo’3 deki veriler incelen-
diginde, yurtici tasarruflann /
GSMH'ya oranlarinda ¢ok buytk
degisiklik olmamakla beraber,
sermaye girigleri sonrasi yurtigi
tasarruflann kiguk de olsa azal-

Tablo 3:
Blayume ve Yurtigi Tasarruflar

Yillar 1989 1990 1991 1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Biiyime 16 93 0.3

Y. Tasarruflar / 221 22.0 21.4
GSMH

81 60 79 71 82 3.7
227 231 221 200 201 205

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-1998), s. 25
TCMB, Istatistiki Gostergeler, www.tcbm.gov.ir.
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digi  goérulmektedir. Dénemin
baglangicinda % 22'ler dolayin-
da olan yurtigi tasarrufiar 1998'e
gelindiginde % 20'lere inmigtir.
Yani finansal liberallesmeyle bir-
likte Turkiye'ye gelen uluslarara-
sI sermayenin Turkiye ekonomi-
sine etkisi yurtigi tasarruflarin
azalmasi bigciminde kendini gds-
termistir. Ancak bu durum eko-
nomik bUyUimeyi etkilememig
aksine yurtici tasarruflarla i¢ to-
ketime dayali bir buyime ger-
ceklesmistir. Ozellikli yillar olan
1991 ve 1994 harig, ekonomi
onemli olgide buyimdistar. Oy-
sa uluslararasi sermayenin tike-
timi degil yatrimlan finanse et-
mesi bir ekonomi icin daha sag-
hkh ve daha yararl bir gelisme-
dir. Ekonomi yonetiminin bek-
lentisi de bu ydnde olmaldir.
Ancak, kamu kesimi agiklart ve
bu nedenle artan faizler yatinm
kararlarim caydirici etki yapmis,
tOketimi tegvik eder hale gelmis-
tir.

4.3. Sermaye Hareketleri ve
Tiketim

Sermaye hareketlerinin etki-
lerinden biriside ig tlketim artigt-
dir. Boylece ithalat artarken, cari
iglemler agi@1 da yukselmekte-
dir. Bilindigi gibi, tiketim ve gelir

arasinda pozitif bir iliski varken,
tuketim ve reel faiz oranlan ara-
sindaki iligki ise negatif yonli-
ddar.

Celasun, Denizer ve He
(1999) yaptiklan calismada, tG-
ketim ile sermaye hareketleri
arasinda bir iligkinin varligin test
etmiglerdir.

1987-1996 ddnemine iligkin
bu galismada, tuketim ile gelir
arasinda pozitif, tiketim ile faiz
oranlari arasinda negatif bir iligki
oldugu ortaya konmustur. Ozel
tiketim ile sermaye hareketleri
arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski varken, bdyle bir iliskinin
kamu tuketimi i¢in mevcut olma-
digl tespit edilmistir.

Ayrica yapilan diger ¢aligsma-
larda da Turkiye'ye yonelik ser-
maye hareketleri ile tiketim ara-
sinda anlamli bir iligkinin varhg
saptanmig ve bu olumiu etkinin
sermaye tlrlerine ve miktarina
gore de farklihk gosterdigi tespit
edilmistir®®.

Bunun diginda Turkiye'ye
akan yabanci sermaye ile yati-
nm ve tdketim harcamalarinin
GSYiH'ya oranlanna iligkin veri-
ler yabanci sermayenin son
10-15 yilllk dénemde buylk bir
gogunlukla tdketime  gittigini
gostermektedir. Séyle ki, yaban-
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Cl sermaye hareketlerinin esas
olarak tuketimi finanse etmesi
durumunda, goreli fiyat yapisi-
nin dogurdugu avantaj nedeniy-
le, yurtici mallan Ureten kesim,
ihrag mallan dUreten kesime gore
daha hizl bir buyume goster-
mektedir. Bunun en acik érnegi
de Turkiye'de hizmetler sektoru-
nin ekonomideki payinin artma-
sidir. Bu durum diger gelismekte
olan ulkeler igin de gegerlidir.

4.4. Sermaye Hareketleri ve
Yatirrmlar

Bir ekonomide yatinm kapa-
sitesi ulusal gelir ve faiz duzeyle-
rine baghdir. Ulusal gelir arttikga
yatirrm miktarinin  da artmasi
beklenmektedir. Yatinmlarla faiz
arasindaki iliskiyse negatif yéniu
bir iligki oldugu, faizler arttikga
yatinimlarn da azalacag ileri su-
riimektedir. Mevduat faizlerinin
de borg¢ faizlerindeki seyri takip
edecedi dusunuldugunde, za-
manla yatinmlann payinin azala-
cagt tahmin edilmektedir. Yat-
nmlar ve faiz oranlari arasindaki
negatif yonlld bu iligki Turkiye
ekonomisi igcin de gecerlidir.
Sdyle ki butce icinde faiz 6de-
melerinin payi giderek artarken,
yatirimlarin pay| azalmaktadir.

Yabanci sermayenin Tdrki-
ye'nin ulusal yatinmlan Gzerin-
deki etkisini tahmin etmek ama-
ciyla Eroglu ve Hudson (1997)
tarafindan olusturulan yatinm
denkleminde yatirmlarnn serma-
ye hareketlerine duyarliid@ test
edilmis ve yabanci kaynaklann
kisa dénemde Turkiye'nin yati-
rnmlarina énemli katkida bulun-
dugu ortaya konulmustur.

S6z konusu analitik ¢alisma-
da Tdrkiye'ye yonelik 1963-1990
déneminde yabanci sermaye gi-
rigleri degiskenlerinin yatinmlar
Uzerindeki etkisine iligkin istatis-
tikler ele alinmig, bu degiskenle-
rin etkilerinin farklilk gosterdigi
sonucuna varilmistir. Yine ayni
galismada tim degigkenlerin an-
laml olmasi beklenmektedir. An-
cak, seyahat ve turizm gelirleri
% 10 seviyesinde anlamli degil-
dir. Denklemin belirlilik katsayisi
olan R2' sine baktgimizda ise
bagimli degigkenlerin % 97 gibi
oldukga yuksek bir seviyede ba-
gimsiz degiskeni agikladigi orta-
ya konulmustur. Bu durum, ser-
maye hareketleri ile yatinmlar
arasinda anlaml bir iligkinin var-
Iig1 anlamina gelmektedir®®.

SONUG

Galismamizda  Turkiye'nin
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sahip oldugu potansiyelin altin-
da sermaye ¢ektigi anlasimak-
tadir. Gerek ulkemizin sahip ol-
dugu ic pazar potansiyeli, ge-
rekse gok uluslu sirketlerin yati-
nm yapmas! i¢gin uygun makro
ekonomik yapinin mevcudiyeti-
ne ragmen, bu kuruluslardan ye-
terince destek alinamadig: tespit
edilmistir. Bunun tek sebebinin
ekonomik istikrarsizik olmadigt;
siyasi istikrarsizligin ve yabanci
yatinmcilarin  ihtiyag  duydugu
glven ortaminin tesis edileme-
mesinin yabanci sermaye girigini
olumsuz etkileyen diger faktorler
oldugunu belirtebiliriz. Yabanci
sermaye esit haklara sahip oldu-
gunda geleceginden, hukuki alt-
yapl tam olarak yerlestirimeli ve
uluslararasi normiara uygun ha-
le getirilmelidir. Ayrica gesitli ver-
gisel ayricaliklar saglanarak ser-
maye girisi tesvik edilmelidir.

Calismamizda, sermaye ha-
reketlerinin ekonominin reel de-
giskenleri Gzerine pozitif katki
yaptigi ulasilan diger bir sonug-
tur. Gunkd, Tarkiye'nin sermaye
hareketleri tecribesi finansal li-
beralizasyon surecinden sonra
Turkiye'ye ybnelen sermaye ha-
reketleri ile buyUme, tiketim ve
yatinmlar arasinda anlamli bir
iliskinin varligina igaret etmekte-
dir. Bu dénemde tasarruflar ise

onemli bir oranda degisme gos-
termemistir. Ancak tum bu gelis-
meler sermaye hareketlerinin bir
Ulkenin kalkinma hamiesine yal-
nizca pozitif katkilannin oldugu
anlamina gelmez. Sermaye ha-
reketleri ekonomik sorunlan da-
ha da siddetlendirerek ekonomi-
nin bir krize slUrUklenmesine de
neden olabilir. Bu durum Asya
Ulkelerinde yasanan tecrUbeyle
somut bir érnek olarak karsimiz-
da bulunmaktadir.
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Avrupa Birligi'ne Uyelik Surecinde

KOBi’lerin Degerlendirilmesi

1. GIRIS

loballegme hareketlerinin hiz
kazandigt dinyamizda, Tr-
kiye de bunlardan etkilenmis ve ge-

sitli ekonomik birlegmeler iginde yer
almaya galigmigtir.

Avrupa Birligini (AB) kuran "Alti-
lar", (Almanya, Fransa, italya, Belgi-
ka, Hollanda ve Liiksemburg) Turki-
ye'nin ekonomik ve siyasi agidan
stki iligki iginde bulundugu Ulkeler-
dir. Roma Anlagmasinin yiririige
girdigi 1958 yilinda Glkemiz, ihraca-
tinin % 40.5'ini bu alti Gtke ile yapi-
yor, ithalatinin % 30'unu da s6z ko-
nusu Ulkelerden sagliyordu. Diger
yandan dts iligkilerde Batr'ya yénel-

me politikalari sonucunda Trkiye
il. Dlinya Savasindan sonra kurulan
Batih ekonomik birlegmelerin he-
me;r; hemen tiimi iginde yer almig-
tr.!

Turkiye 31 Temmuz 1959'da
ortaklik anlagmast imzalamak igin
AET'ye resmen bagvuruda bulun-
mugtur. Dért il stren gériigmeler-
den sonra 12 Eylul 1963'de Tlrkiye
ile AET arasinda ortakhgi éngéren
Ankara Anlagmasi imzalanmigtir. Bu
anlagma Tiirkiye ile AT arasinda bir
glmrik birligi kurulmasi hedefine
yéneliktir. Ancak AT'in nihai hedefi-
nin bir ekonomik birlegsme oldugu
dikkate alinirsa, ortaklik anlagma-
sinda da esas amag gelecekte olug-
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turulacak "Avrupa Birlegik Devletle-
ri* icinde yer almaktir.?

19683 yilinda Ankara Anlagmasi
ile baglayan AB macerasi, uzun ve
yorucu bir suregten sonra
01.01.1996 tarihinde Turkiye'nin
gumrik birligine girmesi ile sonug-
lanmig, Arallk 1999'da da Ulkemiz
dért yil sonra yapllacak gértsme-
lerde tam Uyelik statisi kazanma
yolunda énemli bir adim atmgtir.

Tirkiye onumuzdeki dort Yil
icinde kendisinden beklenen per-
formansi gdstermesi durumunda
AB'ye Uye olabilecektir Bu suregte
yapilmasi gerekenlerin basinda da,
bir yandan AB’'ye uyum programi
cercevesinde meydana getiriimesi
gereken politika degisimlerinin su-
ratle olusturulmasi ve kararlilikla uy-
gulanmasi, diger yandan da Kiguk
ve Orta Slcekli [sletmelere (KOBI)
iliskin ekonomi politikalarinin géz-
den geciriimesi gelmektedir.

KOBl'lere bir takim yasal dii-
zenlemelerle destek olmak, onlara
ayncalikll davranmak her zaman
glindemde olan bir ekonomi politi-
kasidir.?

Turkiye ekonomisinin yapisi in-
celendiginde KOBI'lerin ekonomi-
nin temel tagi durumunda oldugu
goérilecektir. Dolayisiyla bu igletme-
lere gereken ©6nem veriimeden,
amaglanan ekonomik hedeflere
ulagmak oldukega zor olacaktir,

Bu c¢alismada, Tulrkiye ile
AB’deki KOBI'lerin tanimi ve ekono-

mideki yeri kisaca belirtildikten son-
ra, tlkemizdeki KOBI'lerin sorunlari
Uzerinde durulmustur. Daha sonra
bazi AB Ulkelerinde bu igletmelerin
durumu kisaca ele alinmig ve Turki-
ye’deki KOBi'ler ile bir karsilastirma
yapiimistir.

2. KOBi TANIMI

Didnyanin gesitli Ulkelerine bak-
tigimizda ortak bir KOBI tanimina
rastlayamayiz. Ulkelerin geligmislik
dizeylerine gére bu tanimlar degi-
sebildigi gibi ayni Ulkenin dedgisik
kurumlarinda da farkli tanimlar veril-
mektedir. Gelismekte olan bir Ulke-
de, blylk isletme olarak tanimla-
nan bir firma, gelismis bir ulkede
kuglk veya orta boy olarak tanimla-
nabilmektedir.

Hukumetler, kuglk sanayi iglet-
melerine yardim etmek igin, onlara
bazl ayncaliklar sunmaktadirlar. Bu-
nun igin yardim yapilacak firmalarin
belirlenmesinde gesitli tanimlara ih-
tiyag duyulur. Bu gereksinim,
odung verilen fonlarla ilgili olarak,
karsiliksiz teknik avantajlar sagla-
mada, fabrika kurmak igin gayri
menkul edinmede, hammaddeler-
den pay alma veya kamu almlarin-
da kiguUk isletmelere pay ayirma gi-
bi konularda ortaya ¢ikar. Tahmin
edilebilecegi gibi endustriyel gelig-
menin farkli agamasindaki Ulkelerde
kiglk sanayi isletmelerinin idari ta-
nimlari genis bir alani kapsamakta-
dir.®
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KOBi'leri tarif etmede objektif
ve tek sekilli bir tanim bulmak gig-
tar. Uluslararasi caligma orglta
(UCO) tarafindan 75 degigik Ulkede
yapilan arastirmalarda 50'den fazla
tanima rastlanmistir. Ozelikle gali-
san isci ve kullanilan kapital agisin-
dan dikkat gekici kriter farklaryla
karsilasilmigtir.® Biz sadece Tirki-
ye ve AB'deki KOBI tanimiart (ze-
rinde duracagiz.

2.1. Tirkiye'de KOBi Tanimi

Turkiye'de batin kurumlar igin
genel gecerlilige sahip bir KOBI ta-
nimi yoktur. Bu igletmeleri gesitli bi-
rimler farkli sekillerde tanimlamiglar-
dir. Biz sadece Devlet istatistik Ens-
titis U (DIE) ve Kiglik ve Orta dlgek-
li Sanayi Gelistirme ve Destekleme
idaresi Bagkanhigrnin (KOSGEB)
tanimlarin: vermekle yetinecegiz.

DIE'nin "1991 yili KigUlk ve Orta
Olgekli Sanayi Aragtirmasi'nda ta-
nimlama, calisan kisi sayisina gore
dortld.bir sinfflandirma seklinde or-
taya konmustur. Buna gore; 1-9 kisi
calistiran isletmeler gok kuguk islet-
me, 10-49 kisi galigtiranlar klguk is-
letme, 50-99 kisi ¢ahstiranlar orta
Olcekli isletme, 100'den fazla isgi
calistiran da blylk Olgekli igletme
olarak tanimlanmistr.®

KOSGEB ise igletmeleri su se-
kilde siniflandirmaktadir: 1-50 isgi
caligtiran sanayi igletmeleri kuglk
isletme, 51-150 isgi galistiran sanayi
isletmeleri orta igletme, 150'den
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fazla iggi istihdam eden firmalar da
blylk élgekli sanayi igletmeleri ola-
rak tanimlanmigtir.””

KOBF'lerin tanimlarim bu sekil-
de 6zetledikten sonra, AB'de bu is-
letmelerin nasil tanimlandigina ba-
kahm.

2.2. Avrupa Birligi'nde KOBI
Tamimi

Avrupa Birligi KOBi tanimlan
konusunda uye Ulkeler ve Birlik ba-
zinda kanigikiga neden olmamak
igin yeni bir KOBI tanimi ortaya koy-
mustur. 07.02.1996 tarihinde Kon-
sey Kararl ile gindeme gelen bu ta-
nim, isci sayisi, bilango buyUkiugd
ve bagimsizlik derecesinden olusan
élculeri kapsamaktadir.®

Tabloda da gorildigd gibi
AB'nin benimsemis oldugu tanima
gore istihdam kriteri dikkate alindi-
ginda 1-9 is¢i galistiran firmalar gok
kigUk igletme, 10-49 isci caligtiran-
lar kUglk igletme, 50-249 isci calisti-
ranlar orta olgekli isletme, 250'den
fazla igGi galistiranlar da buyuk iglet-
me olarak tanimlanmigtir.

Bu agiklamalardan sonra, ¢alig-
tirlan iggi sayisi dikkate alinarak ya-
pilan KOBI tanimlannda Tirkiye ile
AB'nin birbirine gok yakin oldugunu
sdyleyebiliriz

3. KOBI'LERIN
EKONOMIDEKI YERI

Dinya'da yaganan bagsdéndu-
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ricu degisim ve gelismeler netice-
sinde para, sermaye ve mal hare-
ketleri uluslararas) platforma tagin-
mig; isletmeler ulusal pazarlardan
¢ok uluslararas) pazarlara hitap
eder hale gelmistir. Bunun sonucu
olarak, s6z konusu pazarlardaki de-
gisikliklere aninda uyum saglayabi-
lecek esneklige sahip Gretim sis-
temleri, dlgek ekonomilerine dayali
yigin Uretim sistemlerinin yerini al-
maya basglamigtir. Esnek uretim sis-
temleri iginde KOBIi'ler gagimizin
geregi olan, vazgegilmez temel
ekonomik birimler olarak ortaya ¢ik-
mis ve ekonomideki paylarn tim
dinyada yiksek oranlara ulagmig-
tir.

AB'de 1970'li yillarda KO-
Bi'lerin énemi anlagiimis ve 6zellik-
le 1980’li Yillarda gerek Topluluk
bazinda gerek Ulke bazinda bu isg-

letmelere yonelik politikalara agirlik
verilmigtir. Tlrkiye'de ise bu islet-
melerin 6nemi son yillarda vurgu-
lanmaya galigiimakta fakat bu du-
rum bir sdylem olarak kalmaya de-
vam etmektedir. Tablo 2'de gérile-
cedi gibi KOBPlerin ekonomideki
yeri ¢ok &nemlidir. Bu igletmeler
adeta ekonominin belkemigi duru-
mundadir.

Tabloda da goéruldigu gibi
AB'nin dért énemli Ulkesi olan Al-
manya, ingiltere, Fransa ve ital-
ya'da KOBJ'ler ortalama olarak top-
lam igletmelerin % 98.6'sin1, toplam
istihdamin % 51.35'ini, toplam yati-
rimlarin % 38.85’ini, toplam Uretimin
% 45.27'sini, toplam ihracatin
% 25.43'Un0  olustururken, toplam
kredilerden alinan pay ise %
36.73'dur. italya icin KOBV'lerin ihra-

Tablo 1 j
Avrupa Birllgi’'nde KOBI Tanimi

Yillik Ciro (Veya

KOBI Eleman Sayisi yillik bilango tutari) Bagimsizik

Orta 250'den az 40 milyon ECU'yu —
ge¢memeli (veya 27)
milyon ECU)

Kigak 50'den az 7 milyon ECU'yu Bir veya birkag
gegmemeli veya sirkete ait olmamali
5 milyon ECU)

Gok Kiglk 10'dan az = =

Kaynak: KOSGEB, Avrupa Birigi’'nde KOBI Destekleme Programlan ve Diger Tegvik Araglari,

Ankara: Kosgeb Yay., Ocak 1997, s. 4.
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cat ve Kredi kullanim paylar ile ilgili
yeterli bilgiye ulagitamamistir.

TUrkiye toplam igletmeler igin-
de KOBi'lerin pay! bakimindan bu
dért llkenin ortalamasiyla ayni, is-
tihdam agisindan bu Ulkelerin orta-
lamasina yaklagmaktadir. Yatirm ve
uretim konusunda sz konusu Ul-
kelerin ortalamalarinin gerisine dis-
mekte, dzellikle ihracat ve kredi kul-
lamimi bakimindan aradaki fark da-
ha da buyUmektedir. Bu bakimdan
KOBI politikalarimizin  acilen goz-
den gegirilmesi gerekmektedir.

4. TURKIYE'DE KOBI'LERIN
BASLICA SORUNLARI

Uluslararas) rekabetin gittikge
yogunlastidi dinyada, Ulkemizin bu
rekabetten kazangli gtkabilmesi igin
dlnya ekonomisi ile entegre olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle bir yan-
dan rekabetci piyasa ekonomisini
gercek manada uygulamak, diger
yandan da KOBj'lere iliskin ekono-
mi politikalarini gdzden gegirmek
zorundayiz. CUnkd, piyasa ekono-
misinin temeli olan rekabetin yer-
lesmesi ve sirdirilmesi KOBI'lerin
varligi ile mimkundlr. Ne yazik ki
toplumsal dizenin teminati ve eko-
nomik yapinin belkemigi durumun-
daki KOBI'lerin kurulusunu, geligi-
mini destekleyici ve tesvik edici
ekonomik politikalar simdiye kadar
etkin bir sekilde uygulamaya kona-
mamistir.® Bu Tesvik tedbirleri KO-
Bi'lerin blyUkligi kargisinda yeter-
siz kalmigtir."
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Yillardan beri ihmal edilen KO-
Bi'lerimizin son zamanlarda hatir-
lanmaya baglamasi da bir geligme-
dir. Fakat bu durum KOB'lerin
problemlerini ¢dzmeye yetmemek-
tedir. TUrkiye'de KOBI'ler yillarin bi-
riktirdigi bir problemler yumag: ile
mucadele ederek varliklarini strdur-
mek zorunda kalmiglardir. Simdi bu
problemlerin en ¢nemlilerini incele-
meye galigalim.

4.1. Finansman Sorunlari

Tirkiye'de KOBI'lerin sorunlari-
na iliskin yapilan uygulamal cgalig-
malarda, Finansman sorununun
basta geldigi gérilmektedir. Ulke-
mizde dagitilan kredilerden KO-
Bi'lerin aldigi pay ile diger baz (-
kelerdeki durum Karsilagtirnidiginda
daha net bir degerlendirme olanag
ortaya gikacaktir. Turkiye'de toplam
kredilerden KOBIi'ler % 3 pay alir-
ken bu oran ABD'de % 42.7, Al-
manya'da % 35, Japonya'da % 50,
ingiltere‘de % 27.2, Guney Kore'de
ise % 46.8'dir."" Gorildugu gibi Gl-
kemizde finansal sistem mevcut ya-
pist ile KOBI'lerin aleyhine islemek-
tedir.

KOBi'ler mali konularda uzman
personele sahip olmadiklar igin
mali disiplinden uzaktirlar, Bu ne-
denle birgok kigUk igletme, blyl-
me slrecine girmekien korkmakta
faaliyetlerini hep basladi§ gibi ki-
gUk Olcekte slrdurmekte ve karsisi-
na ¢ikan imkanlari gerekli sekilde
degerlendirememektedir. Bir bagka
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grup ise blylime slrecine girmek- gu zaman verilecek krediden kat
te, fakat karsisina gikan darbogaz-  kat fazla olabilmektedir."?
lari agamayarak faaliyetlerir}ilz)dur- Bu uygulama son derece yan-
durmak zorunda kalmaktadir. Iigtir. Kugik girigsimciler gayri men-
KOBi'ler bankalardan kredi ta- kullerle kendilerini garantiye almak
lep ettiklerinde teminat sorunu ile zorunda birakilmakta, sonugta ban-
kargllagmaktadirlar. Teminat goste- ka kendini garantiye alirken girigim-
rimediginde bu isletmelere kredi ciye degil, tapuya kredi veriimekte-
acglimamaktadir. Bankalar teminat  dir.
olarak gayri menkul ipotedi kabul Sermaye piyasasi araglarindan
etmekte, igletmelerdeki makineler,  yararlanarak fon saglamak ve halka
tezgah, arag ve geregler ise ipotek  acimak igin igletmelerin bir takim
olarak kabul edilmemektedir. KO- niteliklere sahip olmalan ve baz
Bl'ler kendilerini gayri menkuller ile sartlari yerine getirmeleri gerek-
garanti aitina almak zorunda kal-  mektedir. Ornegin bir isletmenin
makta, bdylece uUretken yatrnmlar  menkul kiymet ihrag edebilmesi igin
ve teknolojik yenilikleri takip ede- Anonim sirket seklinde kurulmasi

cek varliklar yerine gayri menkule  gerekir. Oysa istanbul Ticaret Oda-
yatinm yapmaya yénlendirilmis ol- srnin (iITO) 1986 yilinda yapti@ bir
maktadirlar. Ayrica talep edilen aragtirmaya gure A.S. statlisindeki
gayri menkul ipotegin degeri de ¢o- KOB#'lerin toplam KOBi'ler icindeki

v Tablo 2 .
Bazi AB Ulkeleri ve Turkiye'de KOBI'lerin Ekonomideki Yeri

Top. igletmler  Top. istihdam  Top. Yatinm Top. Uretim Top. ihracat Tpo. Kred|

Ulkeler kin. Pay (%) kcIn. Payi (%) iIn. Pay (%) icin. Payl(%) icin. Payi (%)  IeIn. Payi (%)
Amanya %98 64 4 49 3.1 35
ingitere 9.8 k' 25 2. 2.2 272
Fransa 97 49.4 L 5 3 48
alya %88 5% %9 53 = =
Tirkiye %86 416 25 37 8 34

Kaynak: Deniz Senyurt, “Kigtk ve Orta Boy Isletmelerin Gamrak Birligi Sonrasi Tesviki®, Gumrik
Birigi Dergisi, 03.08.1895), s. 137.
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payi% 18.26'drr."¥  Mevecut SPK
mevzuatina gire KOBI'lerin serma-
ye piyasasindan fon saglamalan ol-
duke¢a zordur.

Bankalar az miktarda kredi iste-
yen ¢ok sayida mdusteri yerine, bi-
yUk miktarda kredi kullanan az sayI-
da musteriyi tercih etmektedirler.
Kredilerin vadesi bir yil veya daha
fazla oldugu igin, zor sartlara rag-
men alinan kredi ile KOBI'lerin isle-
rini genigletmesi ve yeni teknolojile-
re ayak uydurmasi mimkin olma-
maktadir,"®

Devlet ihaleleri her igletmenin
girmeyi arzuladigi blyUk bir pazar-
dir. Fakat tlkemizdeki mevcut dev-
let ihaleleri mevzuatina gire KO-
Bi'lerin bu ihalelere katiimalari, ge-
sitli nedenlerle mUmkin degildir.
Devlet ihalelerinin niteliginden kay-
naklanan KOBI'leri engelleyici bu
faktorler gelismis Ulkeler igin de ge-
gerlidir. Fakat bu ulkelerde KO-
Bi'lerin ekonomideki édnemlerinden
dolayi, sézkonusu igletmelere dev-
let ihalelerinde firsat esitligi saglayi-
¢! ortamlar olusturulmustur. Orne-
gin Avrupa Birligi Glkelerinde son 5
yllda ihale kanunlarinda KOBI'ler le-
hine 6 degisiklik yapi'mistir. Bu de-
gisiklikler sonucu, ingaat, enerji, su
kanalizasyon, trafik, telekomunikas-
yon ve hizmetler sekiérinde ihale-
lerin  1/3'i KOBi'lere ayrimakta-
clipaed

4.2. Egitim Sorunlar
Dunyada hizh bir degisimin ya-
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sandidi glinimiizde bilgi 6n plana
cikmig, artik toplumlar "bilgi toplu-
mu" olarak nitelendirilir hale gelmis-
lerdir. Bilgi toplumunda fizik glcin-
den ¢ok beyin glcline ihtiyag du-
yulmakta, bu da egitim konusunu
6n plana ¢tkarmaktadir.

Ulkemizde KOBI'lerde hem ida-
ri hem de Uretimde galisan perso-
nelin buylk bir gcogunlugu ciraklik-
tan yetismedir. Bu insanlar gliniin
sartlarina uygun bilgiden yoksun-
durlar. Gerek finansal engeller ge-
rekse de egitime gereken énemin
verilmemest, yoneticiler ve persone-
lin geligmeleri geriden takip etmele-
rine, bu da verimliligin dismesine
neden oimaktadir.

KOBi'lerimizin basarisizlik ne-
denlerinin altinda, alinan kararlarin
yeterince enformasyona dayandinl-
mamasi yatmaktadir. Glkemizde bir-
cok isletme bilgi temini, bilgi isleme
ve bilgi degerlendirmesi igin para
harcamay| gereksiz bir masraf ola-
rak kabul etmektedir. Halbuki gtinu-
muzde bilgi bir girdi hem de olduk-
¢a yiksek maliyeti olan bir girdi ola-
rak kabul ediimektedir."”

Yapilan bir arastirmaya gére,
klguk igletme sahiplerinin ve yéne-
ticilerinin egitim dlzeylerinin dagik
oldugu saptanmistir. Yaptig: is ile,
aldigi egitim arasinda iliski bulunan
isletme sahibi ve ydnetici orani
% 15 civarindadir. Ote yandan, giri-
simcilerin ancak % 20'sinin yliksek
dgrenim gordigu, orta 63renim go-
renlerin oraninin % 30 oldugu ve
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geriye kalanlarin da, ilkokul mezu-
nu oldugu anlagiimistir. Orta 6gre-
nimi bitirenlerin i¢inde sanat okulu
mezunlarnnin orani da % 24 olarak
saptanmigtir."'®

Bir aragtirmaya gére ABD'de
bir 6gretmen bir fabrika isgisinden
Yilda 1500 dolar fazla gelir saglar-
ken, Japonya'da bir 6gretmen nu-
fusun en ylksek gelir elde eden ilk
% 10'u icinde yer almaktadir. Tarki-
ye'de ise 6gretmen gegimini sagla-
yabilmek igin Vatan Cadde’'sinde
karpuz satmaktadir."® Bu agiklama
da go6zoénune alindiginda Ulkemizde
egitime verilen 6nem daha iyi bir
sekilde gorulebilecektir.

Ulke ekonomisinin, ézellikle de
KOBI'lerin, iyi yetigmis ylksek kali-
teli insan kaynaklarina siddetle ihti-
yacl vardir. Bu bakimdan meslek
okullarinin cazibesi ve bu okullarda-
ki egitimin kalitesi arttinimalidir. Ay-
nca firma igi egitim programlarinin
ve kisa slreli meslek edindirici
kurslarin tesvik edilmesinde blylk
yarar vardir. Ilaveten, Turkiye'nin
Avrupa ve ABD'de yasayan Turkler-
den olusan buylk potansiyel insan
kaynaklari vardir. Fakat bunlar de-
gerlendirecek girisimlerde bulunul-
mamaktadir. "Geriye Beyin Gogu-
nd" tegvik Turkiye ekonomisine gok
seyler kazandiracaktir.®?

4.3. Burokratik Sorunlar

Turkiye'de KOBI'ler muhatap
olduklar birokratik yukin altinda

adeta ezilmektedirler. Burokratik
yukan goklugu ve karmastklidi ne-
deniyle mitesebbis zor durumda
kalmaktadir. KOBi yéneticileri bu
tur faaliyetleri bizzat kendileri takip
etmektedirler. Clnkd bu faaliyetleri
takip edecek uzman personele sa-
hip degildirler. Bu durumda kendi-
leri igin ¢ok degerli olan zamanlari-
nin baydk bir Kismini, blrokratik is-
leri takip etmekle harcamak zorun-
da kalmaktadirlar. Bu da mutegeb-
bislerin tegebbus arzularini olum-
suz yénde etkilemektedir. Yapilma-
si gereken gey KOBI'ler iizerindeki
s6zkonusu burokratik yukiin mim-
kin oldugunca azaltimasi ve basit-
lestiriimesidir.

Bir mutesebbis is kurmaya ka-
rar verdiginde 73 ayr konu ile ilgili
338 izin belgesi almak icin 152 adet
evrak, plan ve proje hazirlamasi ge-
rekmektedir. Mitesebbis bu belge-
leri nasil temin edecegi, nasil dol-
duracagt ve bunlarla ilgili olarak
hangi kuruluglara bagvuracagi ko-
nusunda yeterli bilgiye sahip degil-
dir. Sonugta mitesebbis en degerli
seyi olan zamanini igini gelistirme-
de kullanacagi yerde, saymaya ¢a-
istiginiz formaliteleri yerine getirme-
de kullanmaktadir.®"

Bir fabrika veya uretim tesisi
kurmak igin, yer segimi, ingaat ve
diger asamalarda yapilacak iglem-
ler senelerce slrebilecek burokratik
ugrasilari gerektirmektedir. Her is-
lem degisik bir devlet kurulusu ile il-
gilidir.
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Ornegin Valilik, Devlet Su isleri,
Toprak iskan, Orman Bakanligi, Ka-
rayollari, Belediye, Tapu, Vergi Da-
iresi gibi mercilerde, gesitli sayilar-
da yapilacak muameleler girisimciyi
zor durumda birakmaktadir. isyeri
kuruma asamasina geldiginde,
enerji baglantisi, su baglantisi igin
bazi faaliyetlerin yapilmasi zorunlu-
dur. isgi almak ve calistirmak igin
Caligma ve Sosyal Givenlik Bolge
Madarliklerinden alinan ig kurma
izni, igletme belgesi ve benzeri for-
maliteleri yerine getirmek gerekir.
Tutulacak defterlerle ilgili vergi da-
irelerine bagvurulmasi, Sosyal Si-
gortalar Kurumuna muracat edilme-
si ve girak galistirihyorsa onlarla ilgi-
li sekil sartlarinin yerine getirilmesi,
miutesebbis kredi kullanmak istiyor-
sa, bankalarda bu kredinin temini
igin bir takim burokratik iglemlierin
yapllimasi sartur. Bunlara ilaveten
uretilen Uranlerle ilgili olarak sanayi
sicil belgesi, kalite belgesi gibi bir
takim belgelerin alinmast igin her
biri 10'larla élgllen iglemlerin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Eger fir-
ma ihracat ve ithalatla ilgilenecekse
yine benzer blrokratik faaliyetlerin
yapllmas! zorunlulugu vardir.”® Bu
burokratik igler girigimecinin buylk
zamanini almakta, onun isletmesiy-
le ilgili blyume, rekabet, ihracat gi-
bi olumlu disUncelerini yerine ge-
tirmesine engel olmakta ve caydiric
bir nitelik tagimaktadir.

4.4. Pazarlama Sorunlari

Globallesme, KOBi'lere énemli
bir imkan sunmaktadir. O da bu is-
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letmelerin Urettikleri dranleri dinya
pazarlarina satma olanagidir. Yakin
zamana kadar yalnizca ulke, hatta
ybresel pazarlar igin Uretim yapan
KOBi'lerin dinya pazartarina acll-
masinin saglanmas igin, tim per-
sonelin ihracat, dinya pazarlannin
Ozellikleri, rekabet konularinda egi-
tilmesi garttir. Ayrica sirket iginde ih-
racat pazarlamasl yapacak perso-
nelin istihdami ve bunlarin trin egi-
timinden gegirildikten sonra bir plan
dahilinde pazarlama faaliyetlerine
baslatimasi gerekir.?

Ekonomimizde son gunlerde
yasanan gelismeler, Gimruk Birligi
ite gelen uluslararas pazarlara acil-
ma zorunlulugu, bu pazarlarda ya-
sanabilecek risk ve belirsizlikler, ge-
sitii firsatlar, KOBI'leri bazen olumlu
bazen de olumsuz yonde etkileye-
bilmektedir. Bu durumda, KOBI'ler
icin yeni firsatlar dogabilecegdi gibi,
bazi igletmeler de ortadan kalkabi-
lecektir. Gumrik Birligi ile KOBI'ler
gindemde hak etligi yeri almiglar-
dir. Fakat uluslararasi pazarlara
agilmak zorunda kalan KOBf'ler ka-
derleriyle bagbaga birakilmigtir.®

KOBI'ler gerek ic pazarda ge-
rekse dig pazarda varlklarim sur-
durmek igin modern pazarlama tek-
niklerinden yararlanmalidirlar. Pazar
gerektigi sekilde arastinimal, talep
ve pazar sartlanndaki degismeler
hemen degerlendiriimelidir. Satis
tahminleri gegmis yillardaki tahmin-
lere gbre degil pazar deneyimlerine
dayandinimalidir, Fakat yapilan in-
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celemeler géstermistir ki, KOBi'ler
hangi pazara urun satarlarsa satsin-
lar gogunlukla pazar arastirmasi
yapmamaktadirlar. Bu nedenle KO-
Bi'ler pazarlarda meydana gelen
degismelerden zamaninda haber-
dar olamamakta, hata yapma ihti-
malleri artmaktadir.*

Disa aglk ekonomik buytume
politikalarini surdirmek ve global-
lesme hareketlerinin i¢inde yer al-
mak zorunda olan Turkiye'nin KO-
Bi'lerin sagladigi avantajlardan ya-
rarlanmasi gerekmektedir. Bu bag-
lamda s6zkonusu firmalarin uluslar-
aras| pazarlara agilmasi ve o pazar-
larda basan saglamasi yoénunde
gerekli duzenlemelerin acil olarak
yapilimasi gerekmektedir.

4.5. Girdi Teminindeki
Sorunlar

Tlrkiye'’de hammadde veya ya-
. mamul Uretimi genellikle Kamu
Sektorli  tarafindan  gergeklestiril-
mektedir. Son yillarda artan talebe
karsin, hammadde ve yari mamuil
Uretiminde yeni yatinmlara gidile-
memesi mamul Uretiminde dar bo-
gazlara yol agmaktadir. Artan tale-
be cevap vermek igin hammadde
areten firmalarin kapasiteleri zorlan-
makta bu da kalite Uzerinde olum-
suz etkiler yapmaktadir. Bu darbo-
gazi agmak igin ithalata basvurul-
makta fakat ithal edilen malzemede
siparis asamasinda standardin iyi
belirlenememesi veya ithal sonrasi
ortaya gikan kalite sorunlan buytk

ekonomik kayiplara neden olmakta-
dir.®® KOBi'lerin girdi temininde si-
parig miktarlar disuk oldugundan
bu isletmeler Kamu Sektérinden
direkt alim ve direkt ithalat yollarina
gidememektedirler. Sonugta piya-
sada hakim olan firmalardan kalite-
siz malzeme ylksek fiyat ddenerek
temin edilmekte, bu da (Uretilen
drdnlerin distk kalitede olmasina
sebep olmaktadir.

KOBI'lerin uretimde kullandikla-
rn hammadde, yan mamul ve malze-
melerin kalite kontrollerinin yapil-
masini sadlayacak arag-gereg, oGlg-
me labaratuvarlar ve uzman perso-
nele sahip, buyik merkezi denetle-
me kuruluglan kurulmalidir.*” Ayri-
ca Kamu Sektérinden yapilacak
hammadde ve yan mamul alimlarin-
da KOBi'lere bir takim kolayliklar
getiriimelidir. Béylece bu igletmele-
rin kaliteli Grin Uretebilmelerine kat-
kida bulunulmalidir.

4.6. ligyeri Sorunlar

Turkiye'de birgok sehirde sana-
yi, yerlesim merkezlerine dagimis
bir durumdadir. Sehirlerin pek gok
semtinde degigik sanayi sektorleri-
ne rastlamak mimkuandidr. Bu da
beraberinde gesitli problemler getir-
mektedir. Ulkemizde bir ¢ok kuiglk
isletmenin her turlG saglik ve pazar
sartlarindan yoksun olarak yerlesim
bélgeleri arasinda sikisip kaldigi
gergedi, konunun &nemini ortaya
koymaktadir. Cagdag uretim ancak
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cagdas sartlarda organize edilmis
dretim merkezlerinde yapilabilir.

KOBI sahipleri igletmenin kuru-
lus agsamasinda yer secimi konu-
sunda detayll bir arastirma yapma-
maktadirlar. Ginkii KOBI'ler kigik
bir piyasa talebini kargllamak (izere
kurulmakta, kurulus agamasinda da
kisith imkanlarla karsilagmakta bu
da kurulus yeri konusunda uzun
boylu disinmeye engel olmakta-
dir. Boylece genellikle bir miktar
stoku bile depo edebilecek yeri ol-
mayan igletmeler ortaya gikmakta-
dir.

KOBi'lerin igyeri  sorunlarini
¢6zmek amaciyla kuglk sanayi si-
teciligi sistemi geligtiriimigtir. Kugik
sanayi siteleri KOBi'lerin gelisme-
sinde énemli bir rol oynar. Ozellikle
Ulkemizin geri kalmig bolgelerinde
bu siteler ile organize sanayi siteleri
arasinda bir bag olugturuimasi
onemlidir. Cunkud klglk sanayi site-
ciliginin 6nemli amaglanndan biri
kuglk sanayinin tamircilikten ima-
latgiiga, imalatgilktan yan sanayiye
gegisini hizlandirmaktadir. Ayrica
bu uygulama sayesinde Ulke gene-
linde sanayilegsme dengeli bir sekil-
de dagilmakta ve garpik kentlesme
sorunu belli bir dlglide giderilmek-
tedir.®®

KOBI'lerin ¢agdas retim yapa-
bilmesi igin, gadin gerektirdigi sekil-
de organize olmug lretim merkez-
lerine ihtiyag vardir. Bu merkezleri
en kisa zamanda yapmak ve iglet-
melerimizi ilkel ve sagliksiz yerlerde
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Uretimde bulunmaktan kurtarmak
durumundayiz.

5. AVRUPA BIRLiGIi'NE UYE
ULKELERDE KOBI'LER

Avrupa Birligi'ne Gye Ulkelerin
KOBI politikalarinda iki farkl egilim
gorlilmektedir. Bunlardan biri, KO-
Bi'ler igin uygun ekonomik ortamin
olusturulmasidir. Bu amaca ydnelik
olarak; burokrasinin azaltiimasi, li-
beralizasyon, &zellegtirme ve vergi
sistemi ile rekabette reform yaplila-
bilmesi igin ilgili yasalann yeniden
sekillendiriimesi yéniinde galigma-
lar yapiimaktadir.

ikinci egilim ise KOBf'lerin fi-
nansal sorunlannin ¢ozumuine yo-
nelik yapilan galigmalardir. Bu kap-
samda, direkt olarak verilen sub-
vansiyonlar, siibvanse edilmig kre-
diler ve vergi indirimleri, KOBI'lerde
blyume, istihdam ve rekabetin tes-
viki i¢in arag olarak kullanimakta-
dir.

Uye (lkeler Birlik politikalar ile
celigmemek sartiyla KOBi'ler igin
uygun ortami saglayict ve onlarn
gelisimlerini destekleyici mekaniz-
malar Uretebilmekte ve bunlarn uy-
gulayabilmektedir. Uye tlkelerin en
fazla bagvurduklari mekanizmalar-
dan bazlarn sunlardir; AR-GE des-
tekleri, mesleki egitim, hizmet igi
egitim, proje bazinda degerlendir-
melerle genglere girigimeilik imkan-
larimin saglanmasi, KOB¥'lerin kurul-
masl igin dislk faizli ya da devlet
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garantili kredilerin tahsisinde blyuk
isletmelerde aranan sartlarin KO-
Bi'lerde aranmamasi, sanayi-iini-
versite isbirliginin saglanmasi ve
béylece bu igletmeler i¢cin AR-GE
galismalarnnin universiteler bulnye-
sinde gergeklestiriimesinin temini,
KOB/'lerin igletme ve Uretim pazar-
lama teknikleri konusunda digar-
dan alinan egitim giderlerinin karsi-
lanmasi, dogrudan subvansiyon ve
distk faizli krediler ile KOBI'lerin
yeniden yapilanma ve modernizas-
yon caligmalarina destek verilmesi,
v.b. uygulamalardir.®

Avrupa Birligine tye Ulkelerin
bir gogunda adem-i merkeziyetgi
bir yonetim hakimdir, Bu y6netim
anlayisinin (yerel ydnetimler) KO-
Bi'lerin desteklenmesindeki énemi
buyuktar.

KOBi'lere verilen destekler ko-
nusunda Uye Ulkelerden bazi soyut
ornekler verecek olursak: Belgi-
ka'da KOBI'ler icin amortisman
sartlan taninmigtir. ingiltere ve Fran-
sa'da kurulan sanayi bdlgelerinde
bu igletmelere yerel yonetimler ka-
naltyla uygun bina temin edilmekte-
dir. Fransa, Hollanda ve Alman-
ya'da geng girisimcilere gesitli ban-
kalarca kuguk igletme kredileri ve
bu kredilerle birlikte igletmecilik, yé-
netim, Uretim planlamas! ve pazar
aragtirmalari konusunda teknik bil-
giler saglanmakta; bdylece dene-
yimsizlikten dogacak riskler asgari
duzeye indirilmekte, ayrica kredinin
geri édenme ihtimali artmakta, en

énemlisi de KOB/'lerin pazara sag-
Ikl bir gekilde girmesi ve hizla bu-
yume sansi elde etmesi saglan-
maktachr.®”

ingiltere ve Galler'de 82 Egitim
ve Girigim Konseyinden olusan ag
1991 yilinda tamamlanmistir. Ba-
gimsiz organlardan olusan bu ag,
1990l yillarda egitim ve girigime
yonelik hukumet politikalarinin ge-
listiriimesi gorevini Ustlenmistir. Ye-
rel is liderlerinin yonetimi altinda,
Konseyler yerel igletmelere yardim
edilmesinde énemli rol oynamakta-
dir.

ingiltere’deki birgok kasaba ve
kent Ticaret Odalarina sahiptir.
Odalar Uyelerine cesitli is destek
hizmetleri sunmaktadirlar. Daha bua-
yik odalar, ingiltere ve deniz asin
Ulkelerdeki acenteler ve piyasalar
hakkinda Uuyelerine bilgi saglayan
veri tabani ve kutiiphaneye sahiptir.
Bu odalar, denizyolu tagimaciigi, fi-
nansman, mevzuat gibi konularda
bilgi sadlayarak, ticari heyetler ve
sergiler duzenlerler ve dinyanin ge-
sitli yerlerindeki ticari sartlar hakkin-
da seminerler tertip ederler.®®

italya’da ise isci egitimi devletin
sorumlulugu altindadir. Ozel kurum
ve kuruluglar genellikle yéneticilerin
editimine yonelik faaliyetlerde bulu-
nurlar. Ancak programlarin resmi
otorite tarafindan onaylanmasi ge-
rekmektedir. KOBI'lerin sorunlarina
yonelik, maliyetleri dugtrlcu, kalite-
yi arttinci, yeni teknolojilerin verile-
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cegi egitim programlar desteklen-
mektedir.

Dogu italya'da Val Vibra Vadisi-
sinde 1650 kiguUk sirket vardir. Bu
sirketlerin  ortalama is¢i sayisi
15'dir. Bunlar konfeksiyon, deri, gi-
yim ve mobilya isinde faaliyet gds-
termekte ve yilda 1 milyar dolarlik
ciro yapmaktadirlar. Bu bélge gu-
nimuzde Ugunci ltalya diye tanim-
lanan bdlgenin bir pargasidir. Val
Vibrata gibi bélgelerde yuksek tek-
noloji kullanan aile sirketleri “itaiyan
mucizesi" diye bilinen seye katkida
bulunmaktadir,®¥

Almanya’da KOBi'lere teknoloji
yogun mal Uretimi igin gerekli tek-
nik, mali ve hukuki gergeve olustu-
ruimakta, KOBi'lerde istihdam edi-
len arastirmaci personelin giderleri-
ne destek saglanmaktadir. Aiman-
ya'da devlet KOBi'lere dogrudan
kaynak aktarimi yerine dolayli yol-
lardan ileri teknoloji kullanimina ilig-
kin, teknik eleman, bilgi alis verisi,
Universite-teknik okul ve arastirma
merkezleri ile isbirligi v.b. konularda
onlarin giderlerine ortak olarak des-
tek vermektedir.®® Ayrica devlet
bilgi danigma merkezleri kurarak,
KOBi'lere danismanlik hizmetleri
vermekte ve kambiyo risk sigortasi
uygulayarak, onlarin Uretim ve ihra-
cat paylarini arttirmalarina yardimci
olmaktadir.®

Kisaca belitmek gerekirse,
AB'de (gerek birlik dizeyinde ge-
rek Uye Ulkeler bazinda) KOBI'lere
buyik ©6nem verilmekte, onlarin

9

problemlerinin ¢ézimiine yoénelik
politikalar olusturulmakta ve bunlar
kararlilikla uygulanmaktadir.

6. TURKIYE VE AVRUPA
BIRLiGi’NDEKI
KOBI'LERIN
KARSILASTIRILMASI

Tablo 2'de de gorildugu gibi
llkemizdeki KOBI'ler, sayi olarak
bahsedilen (lkelerle ayni, istihdam
saglama acgisindan bu Ulkelere ya-
Kin, yatirm ve uretim bakimindan
AB Ulkelerine yaklagmaya galigmak-
ta fakat ihracat ve kredi paylar agl-
sindan c¢ok gerilerde kalmaktadir.
Toplam ihracat paylarini ele aldigi-
mizda, Tirkiye'deki KOB/'lerin ihra-
cat payl, Birlik Gyesi ulkelerin ihra-
cat payinin 1/3'U kadardir. Buradan
g¢tkan sonug; Ulkemizdeki KO-
Bi'lerin birgodu uluslararasi piyasa-
lara hitap edecek dizeyde Urln
Uretememekte, uluslararasi piyasa-
larda rekabet edememektedir. Ayri-
ca KOBI' ler ihracat igin gerekli for-
maliteleri yerine getirebilecek bilgi-
den ve bu igyeri yapabilecek perso-
nelden yoksundurlar. Hal bdyle
olunca KOBi'lerin ihracat paylar
son derece diiguk dizeylerde kal-
maktadir.

Toplam kredilerden alinan pay
ise son derece dikkat ¢ekicidir. Tar-
kiye'deki KOBP'ler rekabet etmek
durumunda  olduklar firmalarn
1/9'u kadar kredi kullanabilmekte-
dirler. Oz kaynaklar son derece ki-
st olan, kredilerden vyararlanma
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imkanlari da yok denecek kadar az
olan KOB/'lerimiz yeni teknolojileri
takip etmekten ve uluslararasi alan-
da rekabet edebilecek Uretimi ger-
ceklestirmekten yoksundurlar.

"Almanya’da esnaf ve sanatkar
teskilatinin  kurdugu 2900 banka
var. Bizde bir tane bile yok. Avrupa
Birligi ulkelerinde KOBi'ler daha
modern makinalarla calisiyorlar.
Turkiye'de mutesebbis glcu var,
gayret var fakat modern makinalar
yok. Onlara sahip olmak igin KO-
Bi'lerin desteklenmesi sart."®”

AB'de Uzellikle 1980'li Yillardan
sonra KOBi'lere blyiik énem veril-
mig, bunlar desteklemek amaciyla
gesitli politikalar uygulanmistir. Or-
negin 1986'da Task Force (Calisma
Grubu) olusturulmustur. Bu kuru-
lus, KOBI'lerin problemlerinin ¢ozi-
mu ve onlarin saghkl bir sekilde
gelismesi icin gesitli konularda fa-
aliyetlerde bulunmustur. Bunlardan
biri "Girigimciligin desteklenmesi"
dir. Girisimcilik orta 6gretim ve yuk-
sek okullarda gesitli programlar ile
desteklenmektedir. Turkiye'de ise
yeterli mali guce sahip olan aldig
egitime ve bilgi duzeyine bakilmak-
sizin mitesebbis olarak goérulmek-
tedir.

AB'de KOBI'lere mali bakimdan
destek olmak igin bazi kuruluglar
olugturulmustur.  Bunlardan en
onemlileri, Avrupa Sosyal Fonu, Av-
rupa Bolgesel Kalkinma Fonu ve
Avrupa Tanmsal Yénlendirme ve
Garanti Fonudur. Bu kuruluglar KO-

Bi'lere mali bakimdan énemli des-
tekler saglamaktadirlar. Ayrica KO-
Bi'lere uygun sartlarda kredi sagla-
yan Avrupa Yatirm bankasi, Yeni
Topluluk Araci, Avrupa Komdir ve
Celik Toplulugu gibi kurumlar var-
dir.

Tarkiye'de de mali bakimdan
KOBI'leri destekleyen cesitli kurum-
lar vardir. (Halkbank, Eximbank,
Turkiye Kalkinma Bankasi, v.b.) Fa-
kat bunlar AB ile karsilastininca
son derece yetersizdir.

Tirkiye'de KOBI'lerin ayricalikl
olarak desteklenmeye baslamasi
¢ok yeni bir durumdur. Gerek yati-
nm ve isletme doneminde gerek ih-
racatta bu igletmelerin desteklen-
meye baslanmasi sevindirici bir ge-
lismedir. Ancak; KOBi yatinm tes-
vikleri uygulamasinin  basgladig
1996 yilinin sonundan gunumduze
kadar gegen surede ¢ok fazla me-
safe katedildigi sdylenemez. Verilen
kredilerin limitlerinin yetersizligi ya-
ninda, muracat eden firmalarin an-
cak % S'inin tegviklerden yararlan-
masl bu tesvik uygulamasinin son
derece sinirll kalmasina neden ol-
mustur.®®

AB’de geri kalmig bolgeler igin
gerekli sartlari tagimak kaydiyla tes-
vik sistemi ongorllmuistir. Turki-
ye'nin bircok yéresindeki igletmeler
iyi hazirlanmig fizibilite raporlar ile
basvurduklan takdirde Avrupa Yati-
nm bankasindan tesvik alabilme
hakkina sahiptirler. Fakat gerekli
projeleri Uretip bu imkanlardan ya-
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rarlanan KOBI sayisi yok denecek
kadar azdir. KOBI'lerin bilyiik co-
guniugu bu imkanlardan haberdar
degildir. Bu konuda devlet daha et-
kin ro!l tstlenebilir.

AB Rekabet Hukuku ile KO-
Bi'lere bazi muafiyetler taninmigtr.
Bu baglamda KOBi'ler rekabet en-
gellerinden yani antidamping, anti-
kartel gibi gesitli olumsuziuk ve ki-
sittamadan da muaftirlar. Tarkiye'de
de benzer uygulamalar ile KOBI'ler
desteklenmelidir. Ekonomiyi KO-
Bi'siz dislinmek mumkin degildir.
Bir Glkede bu igletmelerin varligi ve
desteklenmesi, gerek ekonomik
alanda gerek sosyal istikrar alanin-
da demokratik bir zoruniuluk haline
gelmistir.©®?

Bu acgiklamalarda da vurgulan-
digi gibi, Turkiye'de KOBi'lerin du-
rumunu AB'ye goére arzu edilen se-
viyede degildir. Bu igletmelerin Ure-
tim istihdam, ihracat gibi konularda
basanit olarak AB standartlanni ya-
kalamasi Tudrkiye'nin Avrupa Birli-
gi'ne girme basarisinda anahtar rol
oynayacaktir.

7. SONUG

Dinyada meydana gelen kdre-
sellesme hareketlerinden etkilenen,
bunlarin bir sonucu olarak cesitli
ekonomik birlegsmeler igersinde yer
almaya gahsan Tlrkiye'nin ulagmak
istedigi en 6nemli ekonomik hedef-
lerden biri de Avrupa Birligi iginde
yer almaktir. Ulkemiz Aralik 1999'da
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AB'ye lyelik konusunda énemli bir
mesafe almigtir. Ulke ekonomisinin
% 98.6'sinl olugturan KOBf'leri ih-
mal ederek bu hedefi gergeklestir-
mek oldukga gogtir. KOBI'lerin fi-
nansman, egitim, pazarlama, bu-
rokrasi gibi soruntan ivedilikle ¢6-
zimlenmeli ve bu igletmeler uluslar-
aras| piyasalarda rekabet edebile-
cek bir seviyeye getiriimelidirler.
Son Yillarda bu igletmelerden sikga
s6z edilmesi ve bunlan destekleme-
ye yonelik adimlann atiimasi sevin-
dirici bir geligmedir. Fakat bu gaba-
larin  yeterli oldugunu soéylemek
mimkun degildir.

Siyasal ¢ikarlarin 6n plana ko-
nulmasi yerine, kamuoyunun acii
¢6zUm bekledigi ekonomik prob-
lemler bir an énce (lke glindemine
getiriimeli, bunlarla ilgili kahci ¢o6-
zUmier Uretmek igin ciddi politikalar
belirlenmeli ve bu politikalar, taraf-
sizlik ilkesine uygun olarak, tavizsiz
bir sekilde uygulanmalidir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankaallik Sektérunden Haberler

Halkbank’a Avusturyal ve Alman Talip

zellestirme dénemecindeki Halkbank'a, Avusturya ile Almanya
halk bankalarindan sermayeye katilim talebi geldi.

Almanya Halk Bankasi ile Avusturya Halk Bankasi, Hazine Mustesar-
Iigi'na bir yazi gondererek, Halkbank'in ézellestirme caligmalarninda aktif
olarak yer almak istediklerini, kogullar olustugunda sermayeleri ile katila-
bileceklerini bildirdiler.

Halkbank Genel Midlrd Yenal Ansen, gelismeyi dogrulayarak,
"Halkbank'in dzellestiriimesi slrecinde diinya halk bankalarindan destek
alacagiz. Béyle bir diglnceleri var" dedi.

Yenal Ansen yabanci halk bankalarinin Halkbank'in ézellestirme sii-
recine katimalarnin, "ana statl" degisikligi agamasinda olabilecegini
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soyledi. Dunyada Turkiye'deki Halkbank niteliginde faaliyet gdsteren
1000'e yakin banka oldugunu soyleyen Ansen, "Onlarin yonetimde olma-
lar, bize dis fon saglamada kolaylik getirir" dedi.

Halkbank Genel Mudurl Yenal Ansen, diger halk bankalariyla ortak
projeler gelistirdiklerini soyledi.

Yenal Ansen, Ziraat Bankasi ile Halkbank'in 20 milyar dolarn asan gé-
rev zararinin kamuoyunda yanlis algilandigini savunarak, su degerlendir-
meyi yapti:

"Bu para bir yerden bir yere giden bir kaynak degil. Hukumetlerin
ciftciyi ve esnafi desteklemek igin aldigi kararlanin sonucu olusmus bir
zarar. Ancak, bu kararnamelerle ciftci ile esnaf, faizlerin % 80-90 oldugu
ortamda, % 45'lerle kredi alarak, bir anlamda korundular."

iki bankanin esnaf ile giftgiye sagladigi kredilerin, sadece bu kesimle-
ri desteklemekle kalmayip, ekonomide bir katma deger yarattigini da
soyleyen Ansen, soyle konustu:

"Anadolu’daki bir kasabadaki bakkal, bizden bu krediyi alarak dikka-
nina bir guval un, piring koydu. Sadece o bakkalin ailesi degil, onun ka-
pisina mal getiren kamyoncu da kasaba halki da dolayli olarak bu kredi-
den yararland:."

Yenal Ansen, vadesi dolmamig bir mevduatin bozulmamasina iligkin
olarak verdikleri talimatin hakli oldugunu savunarak, "Higbir banka topla-
digi parayl kasasinda tutmaz. Tutan varsa, zaten bankaci degildir. O or-
tamda bdyle bir 6nlemin alinmasi gerekiyordu. Zaten gelinen noktada,
bu tir talepler iyice azald."

HSBC: Demirbank igin Yorum Yok

HSBC Bank, Demirbank’i biinyeye katmak igin gériigsmelerini strdur-
digl iddiasina sessiz kaldi. A.A.'nin géruglerini almak igin bagvurdugu
HSBC Bank ilgilileri, "Bu asamada yorum yapmiyoruz" ifadesini kullandi.
Demirbank'in eski Yonetim Kurulu Bagkant Halit Cingillioglu, bankanin 6
Aralik'taki Fon'a devir kararindan sonra, Demirbank'in, kurumsal, birey-
sel, yatinm bankaciligi ve altyapisiyla, mukemmel yapisi sayesinde din-
yanin en blylk bankalari tarafindan da begeni kazandigini ve ortakhk
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teklifleri aldigini kaydetmisti. Cingillioglu, "Bunlardan HSBC ile ortaklik
gorusmeleri kriz ortami éncesinde sonuglanma agamasina gelmis olmasi
da bunun gdstergesidir. Bu firsatin kagiriimis olmasi tilke igin blyik ka-
yiptir" demisti.

Bu arada, Akbank ve Garanti Bankasl, birlesme yénUndeki haberleri
yalanladilar. Akbank'dan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (iMKB)
gonderilen agiklamada, "Bankamiz ile Garanti Bankasl A.$'nin birlesece-
gi hakkindaki haber dogru degildir. Bu hususta galisma yapilmamistir.
Bu konuda alinmis bir karar yoktur' denildi.

Garanti Bankasi'da, IMKB'ye génderdigi agiklamada, Akbank ile bir-
lesme konusunda herhangi bir gorigsme yapiimadigini ve banka yetkili
organlari tarafindan alinmisg herhangi bir karar bulunmadigini bildirdi.

Pamukbank’a 100 Milyon Dolar Kredi

Pamukbank, ulusiararasi piyasalardan ihracatin finansmani amaciyla
100 milyon dolar ve 1 yil vadeli sendikasyon kredisi aldi. Pamukbank'tan
yapilan agiklamada 40 milyon dolar i¢in ¢lkilan sendikasyonda, yogun
talep nedeniyle 100 milyon dolara ¢ikildidi, alinan kredinin libor arti 0.85
oldugu belirtildi.

Finansbank: Her Krizde Blyuduik

Bankacilik sektorinin "son krizden herkes nasibini aldi® gérasline
karsin, Finansbank Genel MuGdird Onur Umut, "Biz 1991, 1994 ve
1998'de oldugu gibi bu krizden de blytyerek ¢iktik® dedi. Umut, banka-
lar i¢in karliiktan ¢ok, likit durabilmenin énemli oldugunu savundu.

Finansbank Genel Mudurt: Onur Umut, yasanan likidite-faiz krizinden
glglenerek ve bulylyerek ciktiklarini belirterek, "91,94 ve 98 krizlerinde
oldugu gibi Finansbank likiditesi sayesinde bu krizden de ekstra gl¢ ka-
zanarak ¢ikt!" dedi.

Bankalarin ¢ok likit olmasi gerektigini belirten Umut, "Bankalar igin
kardan once likidite gelmeli. Banka higbir zaman zarar ettigi igin batmaz,
batarsa likiditeden batar. Bankani likit tutacaksin ki, bu kriz durumlarinda
fazlasiyla size geri donsun” diye konugtu.
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Likidite-faiz krizinin ¢ikmasinin en blyuk sebebinin yabancilarin Tir-
kiye'den fon g¢ekmesi oldugunu beliten Umut, "Piyasadaki bankacilik
operasyonlarindan dogan huzursuzluk ve dedikodularla birlikte yabanci
bankalarin ve fonlarin Turkiye'den fon gekmesi sonucu kriz yasandi. Ha-
zine bonosu fonlamalariyla ilgili igimizde de rahatsizliklar vardi ama asil
sebep kartopu gibi dedikodularin biribirini dogurmasindan kaynaklandi’
dedi.

Genelde yil sonlarina dogru yabanci fonlarin belirli bir kisminin Tarki-
ye'den ¢iktigint hatirlatan Umut sunlari séyledi:

"Bu defa olusan huzursuz ortam nedeniyle yabancilar bir cekecegine
5 gekti. Yasanan krizde &zellikle kisa vadeli fonlar asin derecede Turki-
ye'den c¢ikti. Bu ¢ikis piyasada ddviz talebini yaratti. Yani bankalar keyif-
lerinden doéviz almadilar. Yabancilar parasini gektigi igin bankalar déviz
alip bunu édemek zorunda kaldi. Tabii ¢ikan 7 milyar dolar ¢ok kéta ol-
du."

Umut, glven tazelemesi amaciyla bu yasananlardan ders alinmasi
gerektigini ifade ederek, "IMF'den ¢ok bulylk destek geldi ve bu destek
sayesinde likidite dengesi olugsacak ve faizlerde diisus trendi baslayacak.
OniimUzdeki yilin ikinci yarisinda ise eski diizeye gelinecek ve tahminle-
rimize gore faizler ilk dnce % 60'lar dlizeyinde olustuktan sonra tekrar %
30-40 dtizeyine gerileyecek" dedi.

Moody’s’den Bankalara Geger Not

Uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody's, Kasim ayl sonunda
basladig! 13 bankanin notunu gézden gecirme operasyonunu tamamla-
di. Moody's’in inceleme sonuglarinda 11 bankanin kredi notu degismez-
ken, iki bankanin derecelendirme notu bir kademe geriledi.

Moody’s’den yapilan agiklamada Akbank'in "C", Finansbank'in "D" is
Bankas!'nin "D+", Osmanli Bankasi'nin "D+", Pamukbank'in 'D", Ziraat
Bankasi'nin "E+", Toprakbank'in "E+", Digbank’in "D", TEB'in "D+", Ga-
ranti BankasI'nin "C" ve Vakifbank'in "D" olan notlar degistiriimeyerek te-
yit edildi. Moody's'in yaptigi inceleme sonuglarina gére incelenen 13
bankadan Kogbank ve lktisat Bankas’'nin "D" olan finansal glc¢ derece-
lendirme notlari ise "E+"e duslrdldd.
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Dunyaca Unlu kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Digbank'in
‘mali kriz" dénemindeki performansini olumlu bularak “D" notunu teyit et-
ti. Verilen notun likidite krizi déneminde Digbank'in risk énlemleri ve yo-
netimi alanindaki glclnu goésterdigi kaydedildi,

Moody's raporunda, Digbank'in likidite krizi doneminde zorunlu kar-
siliklanin Gzerinde bir likiditeye sahip oldugu ve borg veren banka pozis-
yonunu korudugu kaydedildi.

Raporda ayrica, "Ayni zamanda bankanin sabit, diislk faizli musteri

portféyl bankay! faiz oranlarinin patladigr dénemde énemli bir tehlike-
den korudu" denildi.

Moody's Digbank’in net faiz gelirinin énimdzdeki dénemde artacagi-
ni tahmin etmekle birlikte, bankanin sermaye rasyosunun glglendiritmesi
amacityla hikimet tahvillerinden olusan banka portféyu kigultulerek ko-
runmasi gerektigi vurgusunu yapt.

Moody's raporunda ayrica, bankanin volatilenin ylksek oldugu uy-
gulama ortaminda, defansif bir tutum almasi nedeniyle uzun dénemde
basarill bir banka olarak yoluna devam edecedi ve bankacilik piyasasin-
da pazar payini arttiracag! vurgulandi.

Repo ve Mevduat Stopaji % 16’ya Yikseldi

Bakanlar Kurulu, mevduat faizi ve repodaki stopaj oranint % 16'ya
yUkseltti. Resmi Gazete'de yayimlanan 2 ayrt kararnameyle, Gelir Vergisi
Kanunu ile dar mukellefiyete tabi kurumlarin tevkifata tabi kazang ve irat-
larindan yapilacak tevkifat oranlarn yeniden dizenlendi. Repoda % 14,
mevduat faizinde % 15 olan stopaj orani % 16'ya ¢ikarildi.

Yeni dlzenleme uyarinca, doviz tevdiat hesaplarina yurdtilen faizler
ile 6zel finans kurumlarinca (islami esaslara gére ¢aligsan faizsiz bankalar)
déviz katilma hesaplanna odenen kéar paylar, nama ve hamiline yazili
mevduat hesaplarina yurGtllen faizler % 16 stopaja tabi tutulacak.

Bakanlar Kurulu Kararn geregince, déviz tevdiat ve mevduat hesapla-
riyla ilgili yeni stopaj oranlan, 1 Ocak'tan itibaren agilan veya vadesi ay-
bagindan sonra yenilenen hesaplara édenecek faizler ile vadesiz hesap-
lara 6denecek faizler igin gegerli olacak.
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Faizsiz olarak kredi verenlere 6denen kar paylari, kar ve zarar ortakli-
g1 belgesi karsiligi 6denen kar paylarn ile 6zel finans kurumlarinca kar ve
zarara katilma hesabi karsiliginda édenen kar paylar da % 16'lik stopaj
kapsaminda bulunacak. Bu gruptaki yeni stopajlar da, 1 Ocak’tan itiba-
ren acillan veya vadesi sdzkonusu tarihten sonra yenilenen hesaplar ile
vadesiz hesaplara édenecek kar paylarinda uyguiamaya girecek.

Yeni dlzenleme geredince menkul sermaye iratlarindan da % 16 sto-
paj alinacak. Gelir Vergisi Kanunu gergevesince kanunla kurulan dernek
ve vakiflar ile dernek ve vakif olmamakla birlikte odalar, borsalar, meslek
orgutleri ve bunlarn Ust kuruluglari, siyasi partiler, emekli ve yardim san-
diklar gibi vergi uygulamalarinda dernek ve vakif olarak kabul edilenler
stopaj kapsamina girmeyecek. Diger dernek ve vakiflar ile tam mukellef
kurumlara 6denenler ise stopaja tabi olacak.

Dar mukellefiyete tabi kurumlarin tevkifata tabi bu tlr kazang ve irat-
larindan da ayn! oranda stopaj alinacak. Repodaki stopaj artisi da 1
Ocak'tan itibaren geri alim veya satim taahhtdu ile yapilan iglemler igin
gecerli olacak.

Vakifbank’a 75 Milyon Dolar Kredi

Turkiye Vakiflar Bankasi, ihracatin finansmani amaciyla, 75 milyon
dolar tutarinda sendikasyon kredisi aldi. Vakifbank'tan yapilan agiklama-
da, sendikasyon, Citibank NA, Natexis Banque, Fujibank, Credit Lyonna-
is ve Banca Commerciale !taliana énderliginde saglandi. Bir yil vadeli
kredinin faiz oraninin ise libor arti % 0.85 oldugu belirtildi.

internet Bankacih@ Cazibesini artiryor

Teknoloji kullanmimi konusunda Avrupa'daki rakipleriyle yarigan Tirk
bankacilik sektorinde internet bankaciligl hizla yayginlagiyor. 5 bankanin
toplam internet musteri sayisi 384 bini agti. Tlrkiye'de internet kullanici
sayisinin bu yil sonunda 1 milyon 900 bin Kigiye, 4 yil sonra 15-20 milyon
kisiye ulasacagini dikkate alan bankalar, internet bankaciligi hizmetlerine
gittikge daha fazla agirlik veriyor.

Vakifbank, Yapi ve Kredi Bankast, i§ Bankasi, Finansbank ve Pamuk-
bank'in toplam internet miisteri sayisi 384 bini asti. Bankacilik iglemlerin-
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de alternatif dagitim kanallarinin payi bazi bankalarda % 60'a gikarken,
internetin bu kanallar igindeki payinin da giderek arttigi gézleniyor. Ban-
kacilik sektorl, yas ortalamasi 28 olan internet kullanicilarini potansiyel
musteri aday! olarak gérlyor. Bankalar internet bankaciligl hizmetlerini
Geretlendirmeyi simdilik diginmezken, bazi bankalar pazarin gelisimi ve
musgteri aligkanliklarinin belirginlesmesiyle birlikte bunun zorunlu hale ge-
lebilecegini kaydediyorlar

Musterilere iglemlerini 24 saat gergeklestirebilme ve portféylerini 24
saat boyunca kontrol aitinda tutabilme 6zgurligU taniyan internet banka-
cihgi, ayni zamanda bankalarin islem maliyetlerini distrGyor ve subelerin
yukuni hafifletiyor. internetten gergeklestirilen islemlerin maliyeti, sube-
lerden gergeklestirilen islemlerin maliyetinin % 1'i dizeyinde bulunuyor.

Subeden yapilan bir islemin maliyeti yaklagik 1.07 dolar olurken, te-
lefon bankaciiginda bu maliyet % 0.54, ATM % 0.27, internet bankactii-
ginda % 0.010 olarak gerceklesiyor. internet bankaciligi hizmeti veren 14
bankaya ydnelik yapilan arastirmaya gére, Vakifbank, Yapi ve Kredi Ban-
kasi, Finansbank, EGS Bank, Kogbank, Digsbank internet bankaciligt hiz-
metini 2000 yilindan itibaren vermeye bagladi.

internet  bankaciligi  hizmetine 1 Mart 2000 tarihinde
www.vakifbank.com.tr adresinde baslayan Vakifbank, bu yil 100 bin
musteriye internet erisim paketi sundu. Banka musterilerine internet ser-
vis saglayicl hizmetini kisa bir slre sonra vermeye baslayacagini, bu
amagla TR-WEB'i blinyesine Kattigini belirten Vakifbank yetkilileri, mtiste-
rilerin Web hosting, internet erisim kelayligi , teknik destek ve danigman-
ik gibi hizmetler alacagini kaydettiler. Yetkililer , internet bankaciligini Va-
kifbank'in 2000'li yillarda en glglld hizmet alanlarindan birisi olacagini
kaydettiler. Yetkililer, internet bankaciliginin Vakifbank'in 2000'li yillarda
en gucli hizmet alanlarindan birisi olacagmni kaydettiler.

internet bankaciligi hizmetlerine 15 Ocak 2000 tarihinden itibaren
baslayan Yapi Kredi Bankasi'nin su ana kadar ki toplam musteri sayisi 55
bin. Bankacilik hizmetleri iginde tim alternatif dagitim kanallarindan yapi-
lan iglemlerin sayist, toplamin yaklagik % 45'lik bir bolimuni olusturuyor.
internet bankacii@ hizmetlerini Gcretsiz olarak veren Yapi ve Kredi Ban-
kasi Ucretlendirmeyi de diiginmUyor. Banka, internet bankaciligi uygula-
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mas! Teleweb'in uygulamalarinin guveniliriigi ile de danyada ilk kez Art-
hur Andersen’den "eSure" muihrini alan banka oldu.

internet bankaciid uygulamasini 1997 yilinda ilk baslatan bankalar-
dan biri olan is Bankasi’'nda internet bankaciligindan yararlanan misteri
sayisi toplami 129 bin 417 kisi, yillik islem hacmi de 8.562 trilyon lira. is-
lemlerin % 7’si interaktif bankacilik kanallarindan yapilan is Bankasi'nda
bu hizmetlerin Gcretlendirimesi simdiki asamada diigtinGimuyor. is Ban-
kas yetkilileri, gelecekte sadece bankacilik iglemleri degil tim islemlerin
internet Uzerinden yapilacagini, internetin éneminin cep telefonlanini da
icine alacak sekilde strecegini belirtiyorlar.

internet bankaciligi uygulamasina 6 Temmuz 1998 tarihinde basla-
yan Osmanli Bankasi'nda gergeklestirilen bankacilik hizmetlerinin %
20'si internet subesinden yapiliyor. Osmanli Bankas! Alternatif Dagitim
Kanallan Birim Muaddrt Yakup Dogan, islem hacmi agisindan piyasadaki
ilk 5 banka arasinda yer aldiklarini sdyledi. Kisa vadede bu hizmetlerin
Ucretlendirilmeyecedini beliten Dogan, ancak pazarin gelisimi ve muste-
ri aliskanliklarinin belirginlesmesiyle birlikte Geretlendirmenin zorunlu ha-
le gelebilecegini 6ngorduklerini ifade ediyor.

internet bankaciligl hizmetine 17 Mayis 2000 tarihinde baslayan Fi-
nansbank'in toplam musteri sayisi 20 bin kigiye, aylik islem hacmi 25-30
trilyon liraya ulasiyor. Finansbank'in alternatif kanallarindan yapilan para-
sal islemlerin meblag olarak % 70'i internet bankaciigindan gergeklesi-
yor. Parasal olmayan islemlerin ise % 60't internet bankaciligindan yapil-
yor. Finansbank, internet bankaciigint lcretsiz sunuyor.

internet subesini Ekim 1998 tarihinden itibaren hizmete sokan Pa-
mukbank'ta yaklasik 80 bin Kisi islemleri igin internet subesini tercih edi-
yor. Pamukbank'ta islemlerin % 40’1 subeden, % 60'I da alternatif dagitim
kanallarindan yapiliyor ve her gegen glin bu oran alternatif dagitim kanal-
lari lehine artiyor.

internet gubesinde en g¢ok gergeklesen iglemler arasinda havale,
EFT, kredi kart, fatura 6deme ve yatirnm iglemleri yer aliyor.

21 Haziran 1999 tarihinde internet bankacili@i hizmeti vermeye basla-
yan Akbank, bu hizmetlerini Haziran 2000 tarihinden itibaren internet
bankaciligi bireysel ve ticari internet subesi olarak iki ayn kanaldan sir-
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dartyor. Akbank bu hizmetten dolayr misterilerden tcret, komisyon gibi
adlar altinda herhangi bir masraf almiyor.

1 Eylal 1999 tarihinde internet bankaciligl hizmetine baglayan Tiirk
Ekonomi Bankasi (TEB) msterileri de para gekme ve yatirma diginda
tim iglemlerini internet Gzerinden yapabiliyor. Telepati internet Subesin-
den rﬁ0§terilerin hizmetine sunduklar bankacilik iglemlerinden yasal ko-
misyonlarn diginda higbir Gcret talep etmeyen TEB, stratejik olarak inter-
net bankacih@r hizmetlerini Gcretlendirmeyi diistinmuyor.

EGS Bank ise 8 Mart 2000 tarihinde "webbank" ismi ile internet ban-
kaciligl hizmeti vermeye basladi. internet subelerini kullanan musterilerin,
bu subelerin sagladigl kolaylik ve hiza alistiklarini ve kalici musterileri ha-
line geldiklerini ifade eden EGS Bank yetkilileri, internet bankacilig Gze-
rinden yaptlan islemlerden gelecekte de bir Ucretlendirmenin yapiimaya-
cagini kaydediyorlar.

internet Bankaciligi Kogbank'ta 12 Mart 2000 tarihinde hayata gegiril-
di. e-kogbank adini alan bu hizmet, gegen 9 aylik stirede Kogbank mus-
terilerinin % 8'inin kullandigi ve tim bireysel bankacilik hizmetlerinin ve-
rildigi bir dagitim kanalina déntstt. Kogbank da bu hizmetlerin tamamint
musterilerine Gcretsiz sunuyor.

Turkiye'de internet bankaciligina ilk basglayan bankalardan biri olan
Garanti Bankasi, Temmuz 1997'de internet subesini kullanima soktu.
Bankada gergeklestirilen para gekme dahil tum islemlerde subesiz kanal-
larin oran, yil sonu itibariyle % 60. Aralik 2000 itibari ile internet subesin-
den yapilan islemlerin para ¢ekme dahil tim islemlere orani % 17 olarak
gergeklesti.

9 Agustos 1999 tarihinde internet bankaciligina baglayan Demir-
bank'in tim bankacilik iglemlerinin ortalama % S'i internet subesi Demir-
Net lizerinden yapiliyor. Banka yetkilileri, bu hizmeti (cretlendirmeyi du-
stinmediklerini, ancak piyasa kosullarina gore ilerleyen zamanlarda Ge-
retlendirmenin gundeme gelebilecegdini soyllyorlar. Digbank da gegtigi-
miz gunlerde www.disbank.com.tr adresi lzerinden internet bankaciligi
hizmeti vermeye bagladi. Esbank ise sube 6tesi bankacilik kanallarindan
internet sitesi EsNet'i dogru ve hizl bilgi akisi i¢in yeniden donatt.
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Halkbank’in Notu Artts

Kredi derecelendirme (reyting) kuruluglarindan Fitch IBCA, Halk Ban-
kasi'na, doéviz cinsinden uzun vadede BB(-), yerel para birimi cinsinden
BB notlari vererek, bankanin kredi notunu Tlrkiye'nin genel kredi notu
duzeyine getirdi.

Halkbank'tan yapilan agtklamada, bankacilik ve finans sektérinde
yasanan tum olumsuzlukiara ragmen, Fitch IBCA'nin Tlrkiye'nin reytingi-
ni disurmedigi hatirlatilirken, Fitch IBCA raporunda, Halkbank'in dene-
yimli yonetici kadrosuyla, hikimetin, IMF ve Dlinya Bankasi ile birlikte
belirledigi ekonomik programa bagh kalarak galismalarini yGrGttGganin
deginildigi kaydedildi.

Raporda, bankanin sektdrdeki ikinci blylk banka oldugu, aktif topla-
mi bakimindan kamu bankalari arasindan yaklasik % 30 payinin bulun-
dugu, hemen hemen finansal rasyclarinin tamaminin tlke ortalamalarinin
tzerinde oldugunu ifade edildigi de belirtildi.

Ziraat Bankasi ile Halk Bankasi Biraz Nefes Alacak

Ziraat ve Halk Bankasi'nin 2000 yili sonunda toplam 20 milyar dolar
olmasi éngérulen goérev zararlarinin 6 milyar 750 milyon dolarlik bolima
Hazine tarafindan devlet tahvili ile kapatildi. Hazine MUstesar Selguk De-
miralp, "Geri kalan goérev zararlarinin tamaminin kapatiimas! distnuld-
yor" dedi.

Ziraat ve Halk Bankasi'nin gérev zararlarinin deviet tahviliyle karsilan-
masi igin Bagbakanliktan onay ¢ikar ¢ikmaz, Hazine 20 milyar dolarlk
toplam borcun 6 milyar 750 milyon dolarlik bélimuant kapatti. Hazine, Zi-
raat Bankasi ile Halk Bankasi'na gorev zararlar stokunun tasfiyesi ama-
ciyla. 2'ser katrilyon liradan 4 katrilyon liralik (5 milyar 976 milyon dolar)
ozel tertip devlet tahvili ile 750 milyon dolarlik dévize endeksli tahvil ver-
di. Dovize endeksli tahvillerin 500 milyon dolari Ziraat Bankasi'na, 250
milyon dolar da Halk Bankasi'na verilirken, Hazine Mistegart Selguk De-
miralp, geri kalan gérev zararlarinin da tamaminin édenmesinin disunal-
daginda aciklad.

Hazine Mustegan Selguk Demiralp, Liderler Zirvesi éncesinde iki
bankaya toplam 4 katrilyon liralik 6zel tertip devlet tahvili ile 750 milyon
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dolarlik dévize endeksli tahvillerin verildigini bildirdi. Demiralp, Ziraat
Bankas| ve Halkbank'a verilen tahvillerin, borglanma faizlerini etkileyip et-
kilemeyecegi konusunda ise, “Tahviller piyasaya gikmayacagd igin, borg-
lanma faizini olumsuz yonde etkilemesi séz konusu degil” dedi.

Ziraat Bankasi ile Halkbank'a verilen tahvillerin miktarinin iki banka-
nin gérev zararinin "dértte biri ile lgte biri arasinda bir miktara karsilk
geldigini" sdyleyen Demiralp, borcun kalanina iliskin ise su agiklamayi
yapti:

"Yeniden Yapilanma Kurullan géreve basladiktan sonra, onlarin ha-
zirlayacagl program dogrultusunda geri kalan bakiyeyi édeyecegiz. Su
anda baglangi¢ olarak piyasadaki likiditeye olan baskilar biraz hatfiflet-
meye galisiyoruz. Yasa geregdi yeniden yapilandirma kurullarinin bir ay
iginde olugturulmasi gerekiyordu. Onlimiizdeki giinlerde bunlari olustur-
ma c¢alismalarina baglayacagiz."

"Bitlin amacimiz, bankacilik sektorind saglikli yapiya kavusturmak®
diyen Demiralp, gazetecilerin "Yeniden' yapilandirma kurul adaylar belir-
lendi m?" sorusunu, “Hayir adaylar geliyor ama herliz son seklini verme-
dik diye yanitladi.

Ziraat Bankasi ile Halk Bankast'nin gérev zararlarinin 2000 sonu iti-
bariyle toplam 20 milyar dolara ulasmasi bekleniyordu. 2001 Bltge Ka-
nunu'na konulan bir madde ile Ziraat ve Halk Bankasi’'nin gorev zararlari-
nin tasfiyesi igin 6zel tertip devlet tahvili ihrag edilmesi dizenlenmisti.

Ayrica Kasim ayinda Meclis'te kabul edilerek yururlige giren 3 kamu
bankasinin ézerklestirilmesi;ozellestiriimesi yasasmé gore de, s6z konu-
su iki bankanin gorev zararian yeniden yapilandirma programi siresince
itfa edilecek. Devlet bu donemde bankalara bedelini dnceden 6demeden
goérev veremeyecek. Cesitli kanun ve kararnamelerle bu bankalara veril-
mig olan gorevler programin sonunda ydr(rlikten kalkacak.

\:I
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone ofanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni énce okuyanlardir.

Ad: Soyad

Firma Adt
Adres

Posta Kodu : Tel: Fax:

{71 Abone olmak istiyorum.
[) Yeniden abone olmak istiyorum.

[0 Lutfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturanlar igin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! igin 2001 Yili
Abone Kosullary;

YURT iGi YURT DISI
[J] 6 Aylik: 12.500.000.- TL [] 6Aylik25$
{3 1 Yillik: 25.000.000.- TL (3 1 Yilk: 50 $

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.

Ao el e | i, ) TL, asadidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.

D Akbank TAS. |:l Garanti Bankas! |:] T lg Bankas
Nuruosmaniye $ubesi Nuruosmaniye S ubesi Cagaloglu §ubesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap Na: 530979

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TiC. A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve 6grenci iseniz, drenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
|atfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak. No. 6 /
2; 34400 Sultanahmet — {STANBUL » adresine génderebilir ya da su numaraya Fax gegebilir-

siniz: (0 — 212) 51866 43 * Tel: 518 17 32 - 516 11 45
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