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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Normalleşme Yolculuğu Uzuyor

Sevgili Okurlar,

Her sayıda daha iyi bir ekonomik tablo ile buluşmayı te­
menni ediyoruz, ama maalesef her gelen ay gideni aratıyor.
Sürekli büyüyen bir cari açık ve yüksek reel faizler üzerindeki
tehlikeli yörüngesinde sabit döviz kuru çapası ile normalleşme­
ye doğru sürdürdüğümüz yolculuk, maalesef artık yol kazası
diye nitelenemiyecek bir şekilde sekteye uğradı; ciddi mola al­
mak zorunda kaldık.

Aslında hem Kasım hem Şubat krizleri, sadece finans kesi­
mindeki bir ödeme tıkanıklığı ve likidite darboğazı gibi su yü­
züne vurmuş olsa da, temel sorunun dışa açık bir ekonomide
yüksek enflasyon, dış borçlanma, yüksek reel faizlerle köstek-



4 OKURLARA MEKTUP

lenmiş reel kesim ve gerçek işlevinden kopmuş bankacılık kesi­
minin bir arada uzun süre yaşayamaması olduğu bellidir. Ge­
çen sayımızda yer alan Prof. Oktay Yenal söyleşisi bu konuda
ciddi bir uyan içeriyordu. Gerçekten de uzunca bir süredir top­
lumda doğan bir illüzyon reel kesim ile finans kesimini birbi­
rinden tamamen bağımsız sayıyordu. Artık bu illüzyonu dağıt­
manın ve sağlıklı bir mali kesim için üreten ve rekabet gücü
olan reel kesimin şart olduğunu görmenin, bu çerçevede yeni
bir perspektif geliştirmenin zamanıdır.

Bu sayıda "açık oturuıri'umuz doğal olarak Şubat Krizi’nin
görünürdeki ve temeldeki nedenlerinin analizine ayrıldı. Dergi­
mizin çok uzun yıllar boyunca sürekliliğini sağlayan iki çok
değerli ekonomist ile, Sayın Kemal Kıırdaş ve Sayın Dr. Öztin
Akgüç ile oldukça ayrıntılı bir tartışma yaptık. Bundan sonra
da sürdürülecek pek çok tartışmaya başlangıç niteliğinde ola­
cağını umduğumuz bu oturumun okurlarca ilgiyle karşılana­
cağını umuyoruz.

Bu sayıda yine bankacılık sistemi ile ilgili özgün yazılar bu­
lacaksınız: Alp Kınay ve Kaan H. Aksel "Yeni Basel Anlaşma­
sı ışığında global bankacılıkta gelişmeler", Burak Cem Şahöz-
kan "Risk derecelendirme yaklaşımları ve Türk bankacılığına
uygulanması" konusunda yazıyorlar.

Gelecek sayıda Türkiye’nin yeni perspektifi ortaya çıkarken
buluşmak üzere....

Saygılarımla,
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Ekonomik Yorumlar
AÇIK OTURUM

İstikrar Programının

Omurgasının Çöküşü

ve Çözüm Önerileri

KATI LANLAR:
• Dr. Öztin AKGÜÇ
• Kemal KURDAŞ
• Adnan NAS

YÖNETEN:
• Adnan NAS

NAS - Ne mutlu ki, yine bir
araya geldik ama ne yazık ki tatsız
bir nedenle. Türkiye’de her an ye­
ni bir gündem ile karşı karşıyayız
maalesef. Kasım krizinden sonra
piyasa yerine oturdu, şimdi yapı­
sal sorunlara döneceğiz diye
ümitlenirken, hatta bu sayıyı ban­
kacılık sisteminin alt yapısı ile ilgili
diye düşünürken, yeniden istikrar
programına dönmek zorunda kal­
dık. Bu defa Kasım ayındaki kriz­
den belki daha ciddi bir krizdi. Bu­
nu da aramızda konuşarak ortaya
çıkaracağımızı umuyorum. Önce­

likle, Kasım kriziyle bağlantısını
kurarak, bu son krizin teşhisini, ta­
nımını yapmaya çalışalım. Temel­
de kur çapası ile ilgili bir olay mı­
dır? Dövizi tutunca faiz mi patla­
mıştır? Ondan çıkmıştır da, çapa­
dan vaz mı geçilmiştir? Yoksa ar­
kasında daha önemli nedenler mi
var? Bu model Türkiye'ye mi uy­
muyordu? Türkiye’nin yapısının
bu modeli kaldıramayacağı önce­
den belli miydi? isterseniz bu ge­
nel çerçevede bir giriş yapalım.
Girişten sonra da belli konularda
odaklanarak devam edelim. Önce 
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sizim görüşlerinizi alalım Sayın
Kurdaş.

KURDAŞ - Bu son kriz çok
arizi bir nedenden mi ortaya çık­
mıştır? Yoksa daha temel faktörle­
re mi dayanıyor? Veya bu son kriz
midir? Türkiye son 20 yıldır eko­
nomi politikasında aklın almaya­
cağı hatalar yapmıştır. Serbest bir
piyasa ekonomisi, dışa açık bir pi­
yasa olduğumuz halde, biz son
20 yılda yıllık ortalaması % 65 -
70’lerde seyreden bir enflasyon
çerçevesinde yaşadık. Dışa açık
bir piyasa sistemi böyle bir enflas­
yona tahammül edemez. Böyle
bir enflasyon o ekonominin bütün
temel mekanizmalarında, kurum-
larında, sanayiinde, Devletinde,
özel kesiminde ekonominin sanal
diyebileceğimiz mali kesiminde
çok büyük çarpıklıklar ve tahribat
yapar. Tek başına başka bir se­
bep olmasa dahi, böyle bir enflas­
yon ekonominin çökeceğine dair
en negatif göstergelerden biridir.
Tabii bunun bir diğer çöküntüsü
de Devletin, özel kesimin ve şa­
hısların ahlakında büyük bir yıkın­
tıya sebep olmasıdır. Türkiye 20
yıldır böyle bir enflasyona müsa­
ade etti, bunun içinde yaşadı. Za­
man zaman devlet adamlarının
ağzından, enflasyon nedir ki ayar­
larsın diğer parametrelerde deği­
şir; denge gelir gibi laflar edildi.
Dendi de söylenenin hiçbiri yapı­
lamadı. Ayrıca Türkiye uzun bir 

dönem döviz kurunu hep enflas­
yonun altında ayarladı. Devletin
borçlanma faizlerini hep enflasyo­
nun üstünde belirledi. Özetle; son
20 yıla Türkiye yüksek bir enflas­
yon, suni bir döviz kuru (fazla de­
ğerlenmiş döviz kuru) ve çok yük­
sek reel faizler ortamında yaşadı.
Böyle bir ortam yalnız Türkiye’yi
değil, dünyanın en güçlü ekono­
milerini bile temellerinden sarsa­
cak bir tahrip gücüne sahiptir.
Böyle bir sistemi bugün siz Al­
manya’ya uygulayın bir iki sene
sonra sallanır, büyük zorluklara
girer.

NAS — Bu son olayda fazla
değerlenme olayı biraz tartışmalı.
Çünkü yapılan hesaplara göre %
10-15 düzeyini aşmıyor.

KURDAŞ - O hesaplan da
yanlış yapıyorlar. Bu program ve
daha evvelki program döneminin
insana sıkıntı veren özelliklerinden
biri de gerçeklere sırt dönülmesi,
fiksiyonlar yaratılması, onların üs­
tüne sözde programlar kurulması­
dır. Örneğin 2000 yılında enflas­
yon % 20 olacak, döviz kurunu da
% 20’de kazığa bağlıyoruz dendi.
Bunu söylerken hepsi biliyordu ki,
ekonomide 2000 yılında % 20 enf­
lasyon olmayacak; en az % 45 -
50 olacak. Çünkü 1999 yılının ikin­
ci yarısından ekonomiye muaz­
zam bir likidite yığmışlar. 2000 yılı­
nın bütün hesapları da gösteriyor
ki kamu kesiminin açıkları bir mik­
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tar azalsa da 2000 yılında da de­
vam edecek. Böyle bir ortamda
siz % 20 enflasyonu nasıl hedef
alırsınız. % 20 enflasyon olacak
diye diğer parametreleri ona göre
düzenlersiniz. Ama bu davranış
yalana dayalı program yapmanın
metotlarındandır. Bu günlerde de
bakıyorum, özellikle akademi ke­
siminde Hükümetlerin savunması­
nı üstüne almış bir ekip var. Bu
ekip hesapları da “orijinal'1 yapı­
yor. Nasıl yaptıklarını da anlamı­
yorsunuz. Neredeyse hiç enflas­
yon olmamış, bilakis Türkiye’de fi­
yatlar düşmüştür gibi bir hesapta
çıkarabilirler görünüyor. Gerçek
şu; Türkiye son 20 yılı da korkunç
bir enflasyon ortamında, fazla de­
ğerlenmiş bir döviz kuru ve çok
yüksek reel faizlerle yaşadı. Be­
nim ölüm üçgeni adını verdiğim
bu politikalar Türk ekonomisini re­
el sektörlerde muazzam bir yıkıntı­
ya uğrattı. Buna mukabil ekono­
mide büyük bir finans (sanal) ke­
sim yaratıldı. Bugün her gün
problemler ile boğuştuğumuz
hasta banka sistemi son 20 yılın
ürünüdür. 1984 yılında Devlet tari­
himizde ilk defa kamu kesimleri­
nin açıklarını finansman yolunda,
banka sistemine büyük borçlan­
malar için başvurdu ve bunun
içinde özel yüksek faiz oranları,
vergi muafiyeti gibi imtiyazlar be­
lirledikten sonra da banka kesimi
Türkiye’de bir çiçek gibi açtı. Ban­

ka sistemi 15-20 bankadan -Sayın
Akgüç daha iyi bilir- 80 bankaya
çıktı. Banka sistemi uzun süre sa­
dece ekonomide olan, oluşan ta­
sarrufları Devlete aktarmak için
aracı görevini gören bir mekaniz­
ma olarak işledi. Arkasından da
dünyadaki sıcak dövizleri, vadesiz
spekülatif dövizleri Türkiye’ye
transfer etti. Bu bankacılığı biz ya­
rattık. Onun içinde bugünkü Dev­
let adamlarının da banka kesimiy­
le sürekli ilgilenmelerini suçtan
doğan nedamet hissiyle bağlantılı
görüyorum. O ucubeyi biz yarat­
tık, o adamlara imkanları biz ver­
dik. Öyle bankalar oldu ki devrine
göre yılda 700 milyar lira kâr etti,
sıfır vergi ödedi. Kârının tamamı
Devlet kâğıtlarından. Öbür ope­
rasyonlara hiç girmemiş, sadece
Devlet İhalelerine girmiş bono al­
mış, mevduat toplamış ve Devlete
aktarmış. Onlar da vergiye tabii ol­
madığından ödediği vergi % 10 ci­
varında kalmış.

Türk ekonomisi ters bir eko­
nomi oldu. Bir piramit düşünün
apeksi kaide, kaide de apeks ol­
muş. Bu sistemde her an yıkım
olur. Reel gelişen, sağlıklı bir eko­
nomiye dayanmayan banka siste­
mi size her an bir kriz getirebilir.
Banka sistemi kendisi de müstakil
krizler yaratabilir. Esas sebep;
ekonomik politikalar sizi her an bir
krize ve sonunda da çok büyük
bir krize götürme istidadını taşı­
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yor. Şartlar değiştirilemezse, eko­
nomi krize gitmeyecektir diyemez­
siniz, gider. Çünkü alt kesim mü­
temadiyen dejenere oluyor, kayı­
yor. Üst kesimde -farzedelim Dün­
ya Bankası’ndan aldığımız kredi­
lerle fakir bankalara sermaye en-
jekte ettiniz, reel organizasyon
programları yaptınız- banka kesi­
minde artık hiç kriz olmaz dersi­
niz. Fakat alt kesim diğer şartlar
aynı kalınca en ufak vesilelerle yi­
ne de çöker. Bugünkü kriz bir ve­
ya iki bankanın vecibelerini yerine
getirmemesinden patlak veriyor
veya çok "saygıdeğer" bir başba­
kanın ağzını tutamamasından, ya­
nındaki muhafız alay komutanının
kendisinden beklenmeyen bir cü­
retle Devletin başına küfür etme­
sinden kaynaklanmış değil. Hata­
larımızla ekonomimizin reel taba­
nını çürüttük. Ufak bir esinti bile
bizi etkiliyor. Rüzgâr esiyor biz za-
türcem oluyoruz.

NAS - O zaman temelde ir­
delenmesi gereken sorunlardan
biri de devletin krizleri yaratacak
bir büyüklüğe niye eriştiği. Hükü­
metler Devlet adına bu garip man­
tar yapısını oluştururken temel
amaçları rahatça israf edebilecek­
leri bir Devlet bütçesi mi yarat­
maktı? Bu Devlet hem büyüyor,
hem de o borçları, paraları verebi­
lecek bir banka sistemi yaratıyor
kendisine ama bu hastalıklı büyü­
me niye?

KURDAŞ - Türk politikacısı
popülist bir takım. Onlar için Dev­
letin geliri kendilerine politik men­
faat sağlamakta dayanacakları bir
kaynaktan ibarettir. Onun için
hangisi iktidara gelirse gelsin Dev­
let giderlerini arttırmada en ufak
bir tereddüt göstermiyorlar; buna
mukabil popülizmin icabı olarak,
vatandaşa hiçbir sıkıntı vermemek
felsefesinden ısrarlılar. Hepsi Dev­
leti yağma etti. Aslında bankalar
hortumlanmadı, bütünüyle Devlet
hortumdandı. Politik kadrolarla
Devlet hortumlandı. Devletin bü­
tün kaynakları politik maksatlar
peşinde israf edildi. Bu 20 yıldır
sürüyor. Bunu ustası rahmetli Tur­
gut Özal idi. Özal’a siz 10 tane
sağlam şirket verin 1.5 sene sonra
hepsini batırırdı, yaratılışı öyle.

NAS - Anlaşılan o ki rasyonel
bir amaçla da yapılmıyor. Belli bir
model içinde değil. Devleti büyü­
teyim de modelin şu tarafını da
şöyle dengeleyeyim diye bir tasa­
rım yok.

KURDAŞ - Yaratılışı öyle.
Planlama çok kötü eğitim vermiş
bazı insanlara, genelinde böyle
ortak vasıfları var. Ben Devleti ele
geçirdim. Politik amaçlarım için
Devlet bütçesini % 100 büyütü­
rüm, her vilayete ek para veririm,
her belediyeye ek para veririm,
kadroları genişletirim, geçici işçiyi
daimi yaparım, her tarafa bir yatı­
rım vaat ederim ve Devlet bütçesi­



EKONOMİK YORUMLAR 9

ni sonsuz bir şekilde açarım, bü­
yütürüm. Buna kim mani olur?
Maliye, ilk önce Maliye’yi dağıta­
cağım. İkincisi; açıkları nereden fi­
nanse edeceğim. Banka sistemi­
ne gideceğim. Banka sistemine
aşırı muafiyetler tanıyacağım, yük­
sek faizler tanıyacağım ve o siste­
mi yaratacağım. Yarattı da nite­
kim. O da yetmedi, daha başka
kaynaklar lazım. O zaman dış
kaynaklara yöneldi, dışarıdaki sı­
cak paraları Türkiye’ye getirmek
metodunu keşfettiler. Burada Batı­
nında çok büyük oyunu var. Türki­
ye bunu pek fark etmedi ama. Ba­
tı 25 yıl evvel, kasti olmayabilir.
Fakat gayri kasti olarak Dünya fi­
nansmanında az gelişmişler aley­
hine korkunç bir komployu yürür­
lüğe koydu. Bu da sıcak paraların,
vadesiz kaynakların az gelişmişle­
re hiçbir kontrolden geçirilmeden
dağıtılması sistemidir.

1970’lerde petrolden kaynak­
lanan gelirleri ve Batının likidite
fazlalarını az gelişmişlere bir orga­
nizasyonun idaresinde ve kontrol
içinde dağıtma yolunu seçselerdi,
bugün Dünyada az gelişmişler
arasında çok daha büyük, çok da­
ha rahat bir gelişme düzeyi olu­
şurdu. Fakat onlar para fonunu ve
Dünya Bankası’nı da aradan çe­
kerek dediler ki, bundan sonra az
gelişmişler döviz ihtiyaçlarını Batılı
Devletlerden; resmi kuruluşlardan
almasınlar. Gitsinler piyasalardan 

alsınlar. Dövizi piyasalardan ala­
bilmek, aslında kontrolsüz ekono­
mileri teşvik eden önemli bir faktör
oldu. Özal bundan yararlanmıştır.
Eskiden hiçbir az gelişmiş ülke
iki-üç yıldan uzun bir süre sorum­
suz ekonomik politikalar izleye­
mezdi. Çünkü Para Fonu her yıl o
ülkelere gelir (Annuel Consultati-
ons), hesaba kitaba bakar ve on­
ları ikaz ederdi. Bir sene dinle­
mezler, iki sene dinlemezler. Fa­
kat sonunda mecbur olurlardı, pa­
ra fonu ile masaya oturmaya. O
zaman para fonu onların ilk önce
döviz kurunu düzeltirdi. Enflas­
yonda çığırından çıkmış, denge­
den uzaklaşmış bir döviz kurunu
alır, dengeye oturtur, finans açık­
larını kapatacak bir program ya­
par. Para Fonunun bütün istikrar
programları böyleydi. Bu arada da
ekonomiden lüzumsuz kontrolleri
temizlerlerdi, temizlemeye çalışır­
lardı.

1980'lerden sonra para fonu
devreden çekildi. Az gelişmişler fi­
nansmanlarını dünya piyasaların­
dan kendileri buldular. Bu yön de­
ğişikliği likit fon sahipleri, sıcak
para sahipleri az gelişmişler ara­
sında da hem bir temas hem de
büyük bir rekabet yarattı. Böylece
az gelişmişler bir taraftan enflas­
yon yarattılar. Bir taraftan da mü­
temadiyen dışarıya borçlandılar.
Dışarıya borçlanmak onların döviz
kurlarını çığırından çıkardı, fazla 
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değerlenmiş pozisyona itti, reel
ekonomilerini zaafa, duraklamaya
ve giderek düşüşe mahkum etti.
1980’lerden bu yana bütün az ge­
lişmişlerde bizde olan trend var.
Reel kesimde ekonomi daralıyor,
giderek bunalıyor. Parasal kesim­
de ise az gelişmişler globalleşme
adı altında, -bütün Dünya banka­
ları da içine girdiği için globalleş­
me oluyor- mütemadiyen çoğu kı­
sa vadeli veya vadesiz sıcak para
ile dünyaya; daha doğrusu zengin
Batı ülkelerine borçlanıyorlar.

NAS - Yani bir kısır döngüye
giriliyor.

KURDAŞ - Bizde de gördü­
nüz son 20 yıl mütemadiyen dışa­
rıya borçlandık. Fakat dışarıdan
kaynak geldiği halde Türkiye’nin
milli gelirden yaptığı tasarruf oranı
ve yatırım oranı düştü. Dışarıdan
aldığımız kaynaklarla bu düşüşü
telafi edemediğimizden, toplam
yatırım hacmi düştü. Türkiye son
20 yıl Cumhuriyet tarihinin en bü­
yük dış yardımlarını aldığı halde
milli gelirinde en düşük oransal
gelişmeye mahkum oldu. Son 20
yılın üst üste kalkınma hızı % 2.5.
Ayrıca ekonomisinde muazzam
çarpılmalar meydana geldi. Reel
kesimleri adamakıllı daraldı, zayıf­
ladı ve bunaldı. Bütün az gelişmiş
ülkelerde bize benzer az veya çok
problemler var. Arjantin ve Brezil­
ya bize daha çok benzedi. Onun
için şimdi bakıyorsunuz kahrolsun 

globalleşme diye gösteriler yapılı­
yor. Kahrolsun Para Fonu diyorlar.
Bu hengamede Para Fonu da yo­
lunu akıllıca çizemedi. Giderek
Para Fonu Batının aleti oldu. Eski­
den Para Fonu bir istikrar unsu­
ruydu.

NAS - Eskiden daha teknok­
rat ve tarafsızdı.

KURDAŞ - Evet. Para Fonu
gelir, sen döviz kurunu dengeden
uzaklaştırmışsın ilk önce onu he­
sapla, döviz kurunu ayarla, finans
açıklarını kapat, şu lüzumsuz kon­
trolleri de kaldır derdi. Son 20 yıl­
dır ise Para Fonu kapitalistlerin si­
ze verdiği borcun geri ödenip
ödenmemesinin şartlarını sağla­
maya çalışıyor. Bizde bu program
yapılırken Para Fonunun bize de­
mesi lazımdı ki, beyler 20 yıldır
döviz kurunuzu fazla değerlenmiş
suni düzeyde tutuyorsunuz, reel
faizlerinizde olmayacak şekilde
yüksek, 20 yıl boyunca büyük bir
enflasyon yaşadınız. Şimdi siz bu­
nun tahribatını gidermelisiniz, ilk
önce şu döviz kurunu ayarlayın
demeliydiler. Fakat söylemediler.
Biz 1999 yılının sonundaki geçmiş
20 yılın baskısını yemiş, fazla de­
ğerlenmiş döviz kuru ile bu döne­
min içine girdik. İstikrar progra­
mında karşımıza bir yalan ile çıktı­
lar. Türkiye bu sene % 20 enflas­
yon hedefini alıyor. Döviz kurunu
da % 20’ye ayarlıyoruz dediler.

NAS - Siz programın başın­
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da bir ayarlama yapılmalıydı di­
yorsunuz. Nitekim 24 Ocak’ta da
böyle bir ayarlama yapılmıştı.

KURDAŞ - Eskiden böyley-
di. Para Fonunun müdahalesi o
bakımdan bir istikrar unsuru ola­
rak belirirdi. Şimdi ise Para Fonu
da yalana katılıyor, bilmiyor mu
2000 yılında Türkiye’nin % 20 enf­
lasyonda kalmayacağını. En az %
40 enflasyon olacağını herkes
söylerken. Sen % 20 enflasyon
hedefini al, döviz kurunu da % 20
olarak ayarla, emektar sınıfa da
aynı yalanı söyleyerek işçi ücretle­
rini % 20 ile ayarla, hatta işçiye %
22 vererek sana enflasyon hedefi­
nin üstünde veriyoruz nutuklarını
at. Ondan sonra iki ay geçsin,
Türkiye’nin içinde az çok bu işi
anlayanlar bu cinayet, Para Fonu
ne yapıyor desin, ithalat patlasın,
ihracat durma noktasınş gelsin,
reel kesimlerin hepsi teker teker
bunalıma girsin. Ondan sonra sen
çık ortaya bu sistem olmaz, döviz
kurunu böyle belirleyemeyiz, de­
ğiştirelim de!... Peki o zaman ne­
den daha önce buna razı oldun?
Döviz kurunun böyle kazığa bağ­
lanmasını biz istemiyorduk. Fakat
Türkler ısrar etti ve Türklerin ya­
kın, büyük dostları var. Almanya
döviz kurunun kazığa bağlanma­
sında Türkleri destekledi. Bu yapı­
lanlar ve cevapları Para Fonunu
affettirmez. Para Fonu gibi geçmi­
şi olan, bilimsel bir değeri olan bir 

kuruluş Almanya değil, bütün ko­
damanlar hepsi birleşse dahi on­
lara karşı çıkmalıydı. Bu iş tabii
AvrupalIların işine yaradı. Döviz
kuru ile AvrupalI bu bir yıl içinde
bizi ezdi. İhracatı bize karşı bir kat
arttı. Bizim ihracatımız düştü. On­
lar memnun, program çok iyi yü­
rüyor dediler. Bizse görmüyor mu­
sunuz korkunç dış açıklarımız var
dedik. Onlar ise üzülmeyin biz si­
ze istediğiniz kadar kredi veririz,
açıklarınızı kapatırsınız dediler. İş­
te bizi sömürgeleşmeye götüren
bir yol böyle işledi durdu.

NAS - Ayrıca batılı finans ke­
siminin portföy yatırımlarında da
çok büyük bir yüzde ile Alman
Bankaları ağırlıkta idi sanırım.

KURDAŞ - Türkiye son 20
yılın politikaları ile bugün ve bun­
dan sonraki dönemde de şartlar
değişmezse sık sık birtakım krizle­
re uğrayacaktır. Bu krizlerin bir
kısmı üst kesimde finans kesimin­
de olabilir. Bu kesimden gelebilir,
kıvılcım oradan patlar. Fakat ora­
ları düzelse dahi -Batı bize 50 mil­
yar dolar verse de, bizde bunu
bankalara verip onları tertemiz ha­
le getirsek dahi- Türk ekonomisi­
nin altı çürümüş, beklemediğiniz
anda yine de çukurlara düşer. Ta
ki Türkiye’yi tekrar üretime döndü­
recek, muhtaç olduğu kaynakları
kendisi yaratacak bir politikaya
sevk edelim, bu yönde ısrarlı ola­
lım. Bu politikaya sevk etmenin bi­
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rinci adımı Türkiye’ye gerçekçi kur
politikasını geri getirmektir. Döviz
kurunu serbest bırakıp, kur, eko­
nominin dış ödemeler dengesinin
cari işlemlerini dengeye getirecek
bir düzeye gelinceye kadar, dal­
galı kurun devamlı yukarıya doğru
tırmanmasına destek olalım. Bunu
da döviz rezervlerinizi biraz daha
arttırarak, yeni rezerv biriktirerek
yapmak mümkündür. Döviz kuru
ithalat, ihracat ve diğer ödemeler
dengesi hesaplarını dengeye ge­
tirdikten sonra döviz kurunun ay­
lık enflasyona paralel olarak mut­
laka ayarlanmasını sağlamakta
gerekir. Türkiye bunu yapmazsa
hiçbir tedbir bu ekonomiyi güçlü
ve devamlı bir biçimde üretime
yönlendiremez.

NAS - Birinci bölümle ilgili
kısa bir şey eklemek istiyorum.
1980’lerde ya da sizin deyiminizle
Özal politikaları döneminde bütün
bu yanlış ve doğru tercihler yapıl­
dı. Fakat çoğunluğunun yanlış ol­
duğunu vurguluyorsunuz. O poli­
tikaları savunanların bir iddiası
vardı. Diyorlardı ki, biz Türkiye’yi
Dünya ekonomisine entegre ettik,
serbestleştirdik ve Türk insanının
müteşebbis ruhunu ortaya çıkart­
tık, Türk özel sektörünü zengin­
leştirmeye çalıştık. Piyasa ekono­
misinde büyüme ancak müteşeb­
bis faktörü ile olur, başka olmaz.
Onların hatırlayabildiğim böyle bir
rasyonel argümanları vardı. Ayrıca 

liberalizasyon sonucu bazı büyük
altyapı yatırımları yapılabilmişti.

KURDAŞ - Dışarıdan bu
yanlış politikalar ile sıcak, yarı ılık
birtakım kaynakları Türkiye’ye çe­
virip, Türkiye’nin reel kesimini ya­
vaş yavaş bir çöküntüye sevk et­
mekle beraber Türkiye'ye birtakım
kaynaklar geldi. Bu kaynaklar Tür­
kiye’nin yatırım fonlarını artırama­
dı. Fakat tamamen tüketime gitti,
bir kısmı da alt yapıya gitti. Bu bol
dövizlerle Türk aydınını ve vatan­
daşını oyalayacak birtakım hare­
ketler yapılmadı değil. Döviz ço­
ğalınca, döviz alım satımı serbest
bırakıldı, döviz büfeleri açıldı. As­
lında bu başkasının parası ile ho­
vardalık yapmaktan öte bir şey
değildi, bir mana taşımıyordu. O
paralarla birtakım kambiyo kon­
trollerini sıyırıp attı. Bu herkesi
memnun etti. Bir banka sınıfı, ran­
tiye sınıfı yarattı. Bu sınıf tek başı­
na muazzam faal oldu. Büyük pa­
ralar döndü. Aslında Türkiye’yi ele
geçirdi. Onun yarattığı rantiye sınıf
medyayı, bankaları, büyük şirket­
leri de ele geçirdi.

NAS - Bu kesimler mi yaygın
deyimle enflasyon lobisini oluştu­
ruyor?

KURDAŞ - Enflasyon lobi­
sinden çok, bu gayrimeşru hare­
ketin devamını isteyen lobi var.
Türkiye’de birtakım adamlar (ran­
tiye sınıfının bir kısmı) her krizden 
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faydalanıyor. Sade vatandaşın
bundan pay aldığını zannediyor
musunuz, ben zannetmiyorum.
Hatta sade vatandaşlar bu işten
epeyce zarara uğradılar. Kasım
2000 krizinde ellerinde büyük likit
fonları olan büyük sanayi kuruluş­
ları epeyce para kazandılar. Zaten
kârlarının büyük kısmı % 9O’ı ban­
ka faizlerinden oluşuyor.

NAS - Yani faaliyet dışı gelir­
ler normal faaliyet gelirlerinin çok
üstünde.

KURDAŞ - Evet. Siz bir ada­
ma bana verdiğin paraya % 110
faiz vereceğim derseniz, adam iş
yapmaz.

NAS - Yani bu sistem reel
kesimi öldürdü diyorsunuz.

KURDAŞ - Evet izlenen eko­
nomik politikalar reel kesimi öl­
dürdü. Başka bir kesim (rantiye
kesimi) yarattı. O kesim Özal’a
tapsa yeridir. Çünkü onların hepsi
büyük servetlere kondular. Doğ­
rusunu isterseniz bugünün ban­
kasıyla, medyasıyla, iyi kötü şir­
ketleri ile Türkiye'nin kaderine ha­
kim bir sınıf oldular. Doğru tedbire
karşı da muazzam bir ses yüksel­
tiyorlar. Örneğin son günlerde dö­
viz kurunu dalgalandıralım denil­
di, rantiye kesiminden epeyce ba­
ğırtı çıktı. Bütün ithalatçı sektör
sesini yükseltti. Hala da gazetele­
rinde kur pazarlığı yapıyorlar. 1
Amerikan Doları = 800.000.-TL. 

iyi bir kurmuşta, bu dolar kuru 1
milyon TL. olmamalıymış!... Hani
kuru piyasa belirleyecekti!...

NAS - Teşekkür ederim Sa­
yın Kurdaş. Sayın Akgüç ilk bölü­
mü tamamlamak üzere, özellikle
konjonktür tarafı ile ilgili, sizin
bankacılık üzerine deneyimlerinizi
de yansıtacak bir şekilde analiz
yapmanızı istiyorum. Şunu da be­
lirteyim, dergimizde her yıl yaptığı­
nız bankacılık araştırması bayağı
şöhretli. Genellikle bankacılar
hoşlarına gitsin gitmesin onları
dikkatle okuyorlar. Hem 2000 kri­
zinde ve hem de bu krizde daha
çok bankacılıktaki ödemeler siste­
mi ile ilgili bir sorun olduğu ortaya
çıkıyor. Şubat krizinde kurumlar-
dan başlayan bir döviz talebi var.
Acaba bu bireylere sirayet eder mi

ADNAN NAS
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diye bir korku var. Bu olayın teşhi­
siyle ilgili tabloyu tamamlar mısı­
nız? Buyurun Sayın Akgüç.

AKGÜÇ - Türkiye 1980 yılın­
dan sonra çok hızlı bir borçlanma
süreci içerisine girdi. Bugün Türki­
ye’nin dış borcu 107 milyar dolar
civarına yükseldi. Dış borcun tuta­
rından ziyade kimlere borçlandığı­
nız ve onun vadesi son derece
önemli. Sayın Kurdaş'ın da ifade
ettiği gibi. Bunun çok önemli bir
kısmı kısa vadeli borçtur, sıcak
paradır. Bu sıcak para bir dönem
girer, çıkar ve sizin ekonominizde
dalgalanmaya yol açar. Birinci
nokta, 1980 yılından bu yana Tür­
kiye’nin rasyonel olmayan bir
borçlanma politikası var. Vade iti­
bariyle rasyonel değil, alacakların
seçimi itibariyle rasyonel değil.
Devletten Devletlere olsa veya
çok uluslu şirketlere olsa bunlar
nispeten çözümlenebilir borçlar­
dır, tehlikeli borçlar değildir. Fakat
biz bugün çok kısa vadeli spekü­
latif yatırımcıya açık bir borçlanma
politikası izliyoruz. Bu da tabii
ekonomide çok önemli dalgalan­
malara yol açıyor. Birinci sapta­
mamız budur. İkinci saptamamız;
Sayın Kurdaş dedi ki, Devlet ban­
kalardan borçlanıyor. Aslında
bankalar Devlete Türkiye’de oluş­
muş tasarrufları aktarmadılar. Dı­
şarıdan borç alıp Devlete aktardı­
lar. Dolayısıyla bugünde ortaya
çıktığı gibi o borcun kaynağı da

Türkiye’de oluşan tasarruflar de­
ğildir. Yurtdışından alınan sendi-
kasyon kredilerini ihracat finans­
manında, ya da reel sektörün fi­
nansmanında kullanmamışlardır.
Devlete borç vermede kullanmış­
lardır.

NAS - Yani her darboğazda
öne çıkan açık pozisyonla yaratı­
lan kaynaklar Devlete verilmiştir.

AKGÜÇ - Türkiye’de reel
mevduat artışı da yoktur. Bizde
mevduatın Gayri Safi Milli Hasıla­
ya (GSMH) oranı bir hayli düşük­
tür. Bırakın gelişmiş ülkeleri, kendi
kategorimizde olan ülkelere göre
de çok düşüktür. Mevduattan ge­
len kaynağın önemli bir kısmı da
batık krediler ile dolmuştur. Ya da
kendi kuruluşlarına aktarmışlardır.
Belki bir miktar iç tasarruflar Dev­
lete aktarılmış olabilir. Fakat te­
melde dışarıdan sağlanan kay­
naklar aktarılmıştır. Türkiye’nin
akılcı olmayan bir dış borçlanması
olduğunu, göstergelerinin çok kö­
tü olduğunu (vade itibariyle, ala­
caklı itibariyle) ilk başta tespit
edelim. Üçüncü önemli bir olay,
Devlet kâğıt üzerinde büyükmüş
gibi gözüküyor. Devleti büyüten
olay borç faizleridir. Borç faizlerini
çıkarttığınız zaman Türkiye’nin
Devlet harcamalarının, yatırım har­
camalarının bütçe içerisindeki pa­
yı % 2’lere düşmüştür. Kâğıt üze­
rinde % 5 diyorlar ama reel olarak
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% 2’dir. Cari harcamalar % 20 -
25’lere düşmüştür. Memur maaş­
larının payı % 20’ninde altına çe­
kilmiştir. Dolayısıyla Türkiye esas
itibariyle faiz ödüyor. Geçen yıl
vergi gelirlerinin % 77'si faiz öde­
melerine gitmiştir.

NAS - Devletin mali tabloları
büyük ama temel fonksiyonları ile
ilgili değil.

AKGÜÇ - Evet, rakam bü­
yük. Fakat bu rakamın içerisinde
yatırım yok, cari harcama yok, bu­
nun içerisinde transfer var sade­
ce. Devlet vergi gelirlerini alıp, bu­
nun büyük bir bölümünü faiz gi­
derleri olarak ödüyor.

Dördüncüsü bizim iç borçlan­
ma dediğimiz husus da akılcı de­
ğil. Çok kısa vadeli ve yüksek faiz­
li. Dolayısıyla Hazine bunu sık sık
yenilemek zorunda kalıyor. Bu
yüzden çok zor bir iç borçlanma
var Türkiye’de, bunu da kabul et­
mek lazım.

NAS - İç borç aslında kısır
döngünün bir parçası. Açığı ka­
patmak için iç borca gidiyorlar.

KURDAŞ - Bunda 1998' de­
ki Türkiye Hükümetinin çok büyük
suçu var. İç borçlanmayı da deje­
nere etmekte. 1998 yılında biliyor­
sunuz Doğu Asya ülkeleri ve arka­
larından Rusya büyük devalüas­
yonlar yaptılar. Türkiye’den de
beklenen makul oranda bir deva­
lüasyonla dış rekabet pozisyonu­

nu devam ettirmesiydi. Türkiye %
40 - % 50 devalüasyon yapacağı
yerde bunu reddetti. Fakat dışarı­
ya kaçan paraları geri getirmek
için faizleri % 93’ten % 154’e çı­
kardı. % 50 devalüasyon yapıp
ekonomisini dengede tutacağına,
Hükümet % 154 ile borçlanma yo­
lunu seçti. 1998 sonu 1999 yılı ba­
şında Türkiye iç borçlarda hem kı­
sa vadeli hem de % 154 faiz ile
borç aldı. Bu harekette Türkiye’de
Başbakan Mesut Yılmaz, yardım­
cısı Bülent Ecevit ve Ekonomiden
Sorumlu Devlet Bakanı Güneş Ta­
ner Beydi. Türkiye bugün yine öy­
le bir duruma geliyor. Siz yine
Türkiye’nin kaderini bu zevata mı
bırakacaksınız. Örnek çok kötü.
Eğer 1998 yılında siz o hatayı yap­
mayıp, hiç olmazsa Rusya ile pa-

KEMAL KURDAŞ
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ralel bir kur ayarlamasında bulun-
saydınız Türkiye hem Rus pazarını
kaybetmezdi hem de borçlanma­
sında böyle bir çıkmazı kendi eliy­
le yaratmazdı. 2000 yılında tam di­
be oturmazdı. Mesut Bey sonra
onu çok mütevazi bir şekilde ifade
etti; "Bu sene kantarın topuzunu
biraz kaçırdık" dedi. Sözünüzü
kestim özür dilerim. Buyurun Sa­
yın Akgüç.

AKGÜÇ - Bir de ihaleleri
gerçekten çok kısa vadeli yenile­
mek gibi bir yüküm var. Bu da
önemli bir sorun yaratıyor. Her
ihale döneminde ne olacak soru­
su kafalarda soru işareti bırakıyor.
Özellikle önümüzdeki 21 Mart iha­
lesi son derece önemli. Belki de
Türkiye ekonomisinin nerelere gi­
deceğini 21 Mart ihalesi belirleye­
cek. Diğer bir sorunumuz da Sa­
yın Kurdaş’m da dediği gibi 1980
yılından sonra bir bankacılık kesi­
mi gelişti. Burada küreselleşme,
globalleşme son derece önemli
oldu. Dikkat ederseniz globalleş­
me esas itibariyle finans sektörün­
de oldu. Burada amaç sıcak para­
yı yüksek faizle az gelişmiş ülkele­
re satmaktır. Bu komplo falan de­
ğil, gerçektir. Gelişmiş ülkeler el­
lerindeki aşırı likiditeyi ne yapa­
cak, bize satacak. Dolayısıyla
kambiyo kontrollerini kaldır, ser­
maye hareketlerini serbest bırak
dediler ve ellerindeki bu likidite
fazlasını yüksek faizle satma poli­

tikası izlediler. Bu da Türkiye’de
bir bankacılık sistemini geliştirdi.
Çünkü aracılık yapacak kurumlara
ihtiyaç vardı. Diğer taraftan da iç
borçlanma politikasıyla yine ban­
kacılar aracı konumdalar. Dolayı­
sıyla Türkiye’de bankacılık sektörü
şişkin hale geldi. Bunları yöneten­
lerde çoğu zaman bankacılığı bil­
medikleri için, Devletin borçlan­
masındaki aracılığı bankacılık san­
dılar. Bu arada kendi gruplarına,
holdinglerine de kaynak aktardı­
lar. Bizim elimizde; öz kaynağı ol­
mayan, likiditesi sağlıklı olmayan,
açık pozisyonu çok fazla olan bir
bankacılık sistemi oluştu. Bu da
potansiyel risk olarak devreye gir­
di. Türkiye’de bankacılığın geliş­
mesi sağlıklı bir öngörünün sonu­
cunda olmadı, iç ve dış dinamikle­
rin etkisi ile bir tür sağlıksız banka­
cılık sistemi gelişti.

Beşincisi, borçlanmayı ön pla­
na alıp vergi gelirlerini çok ihmal
ettiğimiz için, vergi gelirleri üç ka­
lem üzerine bindi. KDV, akaryakıt
tüketim vergisi ve ücretlerden alı­
nan ücret stopaj, ithalde alınan
KDV ve iç KDV vergi gelirlerimizin
1/3'ünü getiriyor. Bir de akaryakıt
tüketim vergisini keşfettik, her gün
zam yapıyoruz.

NAS - Zam yapılmayıp, ora­
daki vergiden de vazgeçildi bir sü­
re için. O da yanlıştı, isterseniz bu
aşamada vergiden çok, bankacılık
kısmını inceleyelim.
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AKGÜÇ — Aslında vergi poli­
tikanız da dolaylı biçimde banka­
ları etkiliyor. Bankacılık kesiminde
bu dediğimiz nedenlerden dolayı
bir kere sağlıklı özkaynakları yok.
Aracılık hizmeti yapıyorlar. Bir viz­
yonları yok. Reel kesimi finanse
etmek gibi bir görev üstlenmemiş­
ler. Daha çok yurtdışından sağ­
lanmış olan fonların Devlete satıl­
ması gibi bir işlevleri var. Ağırlıklı
olarak bunu yapıyorlar. Bugün
bankaların aktiflerine baktığımız
zaman önemli bir kısmının Devlet
kâğıtlarından oluştuğunu görüyo­
ruz. Hatta bazı bankalarda Devlet
kâğıdı verdiği krediden daha fazla
. Böyle bir yapı oluştu.

NAS - Demirbank örneğinde
bunun dramatik sonucunu gör­
dük.

KURDAŞ - Sayın Akgüç’e
burada bir soru sorabilir miyim.
1984 yılından 2000 yılına kadar
Türk bankacılık sistemi belki dün­
yada emsali az görülür sağlıksız
bir ortamda gelişti. Fakat çok bü­
yük kârlar etti. Kâğıt üstünde etti.
Dışarıdan döviz getirip, Devlete
sattı, içeriden para buldu Devlete
sattı. Arada büyük marjlar oldu ve
büyük kâr etti. Acaba bu paraların
önemli bir kısmını bu bankaların
sahipleri dışarıda biriktirmemiş
midir. Şunu söylemek istiyorum.
iş sıkıntıya girince bankaların hep­
si Devletin kapısına gidiyorlar. Di­
yorlar ki, ben sıkıştım bana döviz 

ver, ben sıkıştım bana Türk Lirası
ver. Ben de ona diyebilir miyim ki,
dışarıya götürdüğün paraları geri
getir. Bana öyle geliyor ki bunların
dışarıda çok büyük paraları var.

AKGÜÇ - Bunu açık olarak
söylemek mümkün değil. Yurt dı­
şında bankacıların mı yoksa iş
adamlarının mı parası var bunu
bilmemiz mümkün değil. Şunu
söylemek gerekir. Bankacılığın
son zamandaki kârları kâğıt üze­
rinde kalmıştır. Neden kâğıt üze­
rinde kalmıştır? Bankalarda rees­
kont dediğimiz bir olay var. Yani
elde edilmemiş gelirlerin, tahsil
edilmemiş gelirlerin hesaben gelir
yazılması uygulaması.

NAS - Bu nedenle geçen se­
ne ciddi bir vergi de ödediler.

AKGÜÇ - Onu da geçen se­
ne getirdiler. Bankalar Devlet kâ­
ğıtları için reeskont yapıyorlar, fa­
izleri alacağız diye. Sonra tahsil
edemedikleri krediler var, bunlar
için reeskont yapıyorlar. Gelir tab­
losu ve bilançoya baktığınızda
yaptığı gelir reeskont ile, açıkladı­
ğı kâr arasındaki karşılaştırmada
reeskont geliri açıkladığı kârdan
daha fazla. Demek ki bu nakde
çevrilmemiş bir kâr. Bankaların te­
mel sorununu, ben yönetim soru­
nu olarak görüyorum. Çünkü ban­
kacılık bir hizmet sektörü, dolayı­
sıyla burada yönetim son derece
önemli.
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Yalnız kamu bankaları kötü
yönetilmiyor, -Bu da bir değer
yargısı, doğru olmayabilir- özel
bankalar da kötü yönetiliyor. Çün­
kü görüyorsunuz, koalisyon pa­
zarlıklarında bakanlıklardan ziya­
de önemli olan, hangi bankanın
hangi partiye bağlanacağı mese­
lesi. Bu son derece önemli. Halk
Bankası bende kalsın, Ziraat sen­
de kalsın, Emlak Bankası onda ol­
sun kavgası yapılıyor. Bu da siya­
sal gücün kullanılması bakımın­
dan son derece önemli. Özel ban­
kalarımızın da sorunu şu; bunların
hemen hepsi bir holdingin finans­
man aracısı gibi topladıkları fonla­
rın önemli bir kısmını da kendi
gruplarına aktarıyorlar.

KURDAŞ - Elimizde reel ke­
sim sıkıntılı, sanal (mali) kesim
hastalıklı bir ekonomi var. Bu iki
kesimden reel kesim her zaman
büyük problemler yaşamaktadır.
Sanal kesimde de zaman zaman
hatta kendi içindeki rekabetten
problemler çıkmaktadır. Sanal ke­
sim, bizde ölçüyü kaçırdı.

NAS - Sağlıklı büyümeyen fi-
nans kesimi kamu ve özel kesimi
ile sonunda zaten bir yerde duva­
ra vuracaktı diyebilir miyiz? So­
nuçta bu model tükendi de bu
kriz ondan mı çıktı?

AKGÜÇ - Bu kesimin büyü­
mesinin temel nedeni Sayın Kur-
daş’ında dediği gibi. Türkiye cari
işlemlerinde çok büyük açık veri­

yor. Son 20 yıla baktığımız zaman
bir iki yıl dışında cari işlemler çok
büyük açık veriyor. Türkiye geçen
yıl tarihinin en büyük cari işlemler
açığını verdi. 12 milyar dolar. Bu
12 milyar doları biz nasıl finanse
ettik. Hadi bir kısmını IMF kredisi
vs. Fakat çok büyük bir kısmını sı­
cak para ile fonladık. Bu son dere­
ce tehlikeli bir olay. Bu istikrar
programının yürümeyeceği ilk ay­
dan belli oldu. Ben de bunu Cum­
huriyet gazetesinde yazmaya ça­
lıştım. Neydi bu olay? Biz bu
programı ortaya koyduğumuz za­
man şunları varsaydık. Dedik ki
cari işlemler açığımız fazla olma­
yacak, 2.8 milyar dolar. Biz de bu­
nu finanse ederiz. İkincisi Türki­
ye’deki döviz tevdiat hesapları
Türk Lirasına çevrilecek, yatırımcı
Türk Lirası tercihi yapacak. Üçün-
cüsü kur riski ortadan kalktığı için,
yabancı yatırımcı Türkiye’ye gele­
cek. Bunların hiçbiri olmadı. İlk üç
ay içerisinde cari işlemler açığımız
korkunç büyüdü, 5.5 milyar dolara
çıktı. İthalat patladı, ihracatta hiç
hareket olmadı.

NAS - Kötü beklentiler fazla­
sıyla gerçekleşti, iyi beklentiler hiç
gerçekleşmedi.

AKGÜÇ - Bu zaten beklenen
bir olaydı. Bunun dışında yine va­
tandaşın çok önemli bir kısmı dö­
vizde kaldr. Türk Lirasına dönüp
de büyük ölçüde döviz serbestisi
yapmadı. Yurtdışından da Türki­
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ye’ye doğrudan bir sermaye yatı­
rımı gelmedi. Kur riski ortadan
kalktığı için, doğrudan yabancı
sermaye yatırımı yapılır diye bek­
leniyordu. Bu programın yürüme­
yeceği ilk iki ayda belli oldu ve
bunlar yazıldı. Biz bu tedbirleri ge­
çen senenin Şubat ayında alma­
mız gerekirken, bir yıl bunun tahri­
batını yaşadık.

NAS — Merkez Bankası’nın
kendi hareket serbestisini daral­
tıp, limitler koyması doğru muy­
du?

AKGÜÇ — Onu herhalde
Merkez Bankası kendisi koymadı,
IMF koydu. Merkez Bankası her­
halde para politikası araçlarının
kullanılmasını kısıtlayıcı bir öneri­
de bulunamaz. IMF’nin getirdiği
sistem şudur. IMF bize dedi ki,
sen iç varlıklarına sınır koy, arttır­
ma. İç varlıklarını artırma ne de­
mektir? Devlete borç verme, ban­
kacılık kesimine borç verme. İç
varlıklar esas itibariyle bu kalem­
lerden doğar. Öbür kalemler
önemsiz kalemlerdir. Peki ben do­
laşıma nasıl para çıkarayım? Dış
varlıklarını artır, dışarıdan döviz
bul bunun karşılığında da Türk Li­
rası çıkar. Bu da tabii bir kısıtlama
getirdi. O kısıtlamada şuydu; Mer­
kez Bankalarının en azından eko­
nomide nominal GSMH artışı ka­
dar para arzını arttırması gerekti­
ğini düşünürüm. Geçen yıl Mer­
kez Bankası bu ölçüye pek uya­

madı, ekonomide bir likidite sıkın­
tısı da yarattı Merkez Bankası.
2000 yılının sonu ile 2001 yılının
Ocak ve.Şubat aylarında para ar­
zında reel daralma oldu. Aralık so­
nundaki emisyon hacmi ile -9 Şu­
bat 2001 tarihi itibariyle- dolaşım­
daki para miktarı karşılaştırıldığın­
da Türkiye’de reel olarak para ar­
zının azaldığı görülür. Ekonomi
zaten sağlıklı bir ekonomi değil­
ken, bir de reel para arzını daraltır­
sanız, karşımıza birde likidite so­
runu çıkar. Reel kesiminde bugün
yatırım yapma gücü yok. Bakın bi­
lançolarına kaynak yaratamıyorlar.
Faaliyetlerinin % 60 - 70’ini kısa
vadeli borçla fonluyorlar. Dolayı­
sıyla onlarda çok büyük bir birikim
olmuş gibi gözükmüyor.

NAS - Son yıllarda onlar bu
faaliyet dışı gelirler nedeniyle,
acaba işletme servetinden şahıs
servetine bir transfer olmuş olabi­
lir mi? Operasyon gelirlerinden,
rant gelirlerine dönüş sonrasında
giderek şahıs servetleri artıp da iş­
letmelerin özkaynakları zayıflamış
olabilir mi?

AKGÜÇ - Onu kesin olarak
bilemiyorum. Fakat son 12 yıldır
500 büyük firmanın rasyolarına
baktığınız zaman, en azından
açıklanan bilançolarına göre bü­
tün rasyoların kötüye gittiğini gö­
rüyorsunuz. Hem mali yapı olarak,
hem operasyonel olarak, hem de 
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kârlılık olarak kötüye gittiğini gö­
rüyorsunuz.

NAS - Bu son krizde kamu
bankaları ödeyemedi ondan çıktı
yargısı var. Borçlarını ödeyeme­
diklerinden dolayı; bu konuda ne
düşünüyorsunuz?

AKGÜÇ - Bu bir dedikodu.
Bana sorarsanız bütün bankalar­
da likidite sıkıntısı var. Birçok özel
banka yüksek oranlarda repo faizi
ödedi. Yüksek repo faizi ödemek,
likidite sıkıntısı demektir. Kamu
bankalarının bilançolarına baktığı­
nız zaman -Ziraat Bankası örneği­
ni vereyim- Ziraat Bankası’nın bi­
lançosuna bakıldığında bankanın
aktifinin % 50’si Hazine’den ala­
cak olarak gözüküyor. Hazine Zi­
raat Bankası ile anlaşma yapmış,
protokol yapmış, görev zararını
bağlamış. Fakat Hazine ödemi­
yor. Dolayısıyla Ziraat Bankası
yurt dışından fazla kaynak bulan
bir banka da değil. Açık pozisyo­
nu fazla olan bir banka değil.
Halktan topladığı tasarrufu Hazi-
ne’ye aktarmış. Hazine'de geri
ödememiş. Bankanın aktifinin %
50'si donuk aktif haline gelmişse
o bankadan likidite bekleyemezsi­
niz.

NAS - Sistem birkaç delikte
tıkanmaya başladı. Kriz sadece
bir olay ile bağlantılı değil.

AKGÜÇ - Bence temeldeki
olay şudur. Türkiye cari işlemler 

açığını bu düzeylerde sürdürdüğü
ve bunu da böyle kısa vadeli sıcak
para ile finanse ettiği sürece Türki­
ye’de bugün bu krizi atlatırsınız.
Fakat üç ay sonra daha büyük bir
kriz ile karşılaşabilirsiniz.

NAS - Zaten programın tahri­
batında da bu vardı. Bu cari açığı
fazla sürdüremeyeceği için Tem­
muz ayında banda geçilecek de­
niyordu. Fakat onu bile bekleye-
medi.

AKGÜÇ - En azından şunu
yapabilirlerdi. Ben şahsen Tem­
muz ayına kadar bekleyeceklerini
tahmin ediyordum. Hiç olmazsa
diyebilirlerdi ki, biz bant sistemine
geçiyoruz. Bant 7.5 aralığındadır.
3.75 aşağı, 3.75 yukarı. Hiç ol­
mazsa 15 aşağı 15 yukarı diyerek

Dr. ÖZTİN AKGÜÇ
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% 30’luk bir bant uygulamasına
geçebilirlerdi, fakat dayanamadı­
lar. Hiç olmazsa birkaç ay daha
dayanabilirler diye bekliyordum.

NAS — Acaba bütün herkesin
parası Türk Lirasında, onu gördü­
ler de mi yaptılar diye insanın aklı­
na da geliyor. Yapılacaksa şimdi
mi yapılmalı dendi?

AKGÜÇ - O hesapları yaptık­
larını sanmıyorum. Bu bir zorunlu­
luktu. Türkiye’de bu tip hareketler,
bir zorunluluk eseridir. Ne demiş­
ler "zor oyunu bozar". Zorla karşı­
laşınca bu model bozuldu. Zaten
işlemesi, gerçekleşmesi olasılığı
olmayan beklentilere dayandırıl­
mıştı.

KURDAŞ - Müteşekkir ol­
dum. Bu krizler sık sık kendini
gösterdi. Bizi bir yerde akıllı bir
hareket yapmak mecburiyetinde
bıraktı. Yoksa zaman geçtikçe re-
el kesimin çöküntüsü daha fazla
olacaktı. Bundan sonraki krizler
gerçekten Amerika'nın ’29 krizini
hatırlatır boyutlara gelebilirdi.

NAS - Bu dalgalı kur reel ke­
simi biraz rahatlattı diyebiliriz, me­
sela ihracatı. Bizim reel kesimimiz
de çok sağlıklı değil, rekabetçi de­
ğil, bunların rekabetçiliklerini nasıl
arttıracağız? Bu hastalıklı yapıda
bunları biberonla besleyerek bir
yere kadar rahatlatırız, sonra?

KURDAŞ - Rekabeti arttır­
manın birinci yolu, ekonominin 

bütünü için; döviz kurunun ekono­
minin dış ödemelerini dengeye
getirecek bir düzeyde belirlenme­
sidir. Bir ekonomi son derece re­
kabetçi olabilir. Bizdeki aklı bollar­
dan birinin oraya gittiğini ve döviz
kurunu % 80 aşağı çektiğini dü­
şün, o ekonominin bütün rekabet
gücü sıfırlanır. Ekonomide rekabet
gücünü tayin eden birinci faktör
döviz kurudur.

NAS - Bu olmazsa olmaz, bi­
rinci koşuldur diyorsunuz.

KURDAŞ - Evet. O olduktan
sonra ekonomide bu defa tekno­
lojik gelişme, organizasyonel ge­
lişme, bürokratik gelişme, eğitim
gelişmesi v.s. bütün bunlarda kay­
dedeceğin ilerleme sizin rekabet
gücünüzü arttırır.

NAS - Maliyet yapısı, etkinlik,
gerçek anlamda kârlılık.

KURDAŞ - Fakat bu sahalar­
da rekabet gücünün arttırılışı za­
man ister ve nihayet her şeyden
sonra yine de sınırlı bir ölçüde ka­
lır. Hiçbir toplum rekabet gücünü
bir yıldan diğerine örneğin %
5’den % 6’dan daha fazla arttıra-
maz. Verim artışı, prodüktivite artı­
şı dedikleri olay budur.

NAS - Globalleşme bunu bi­
raz hızlı arttırmayı zorunlu kılıyor
biliyorsunuz.

KURDAŞ - Bütün tarihi rekor
bunu gösteriyor. Çünkü her an 
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mütemadiyen teknolojik gelişme
ithal edemezsin. Eğitim bir yerde
etki yapar. Her şey tedricen işler.
Bütün Dünya verimlilik mukayese­
leri yapıyor. Bakın verimliliğini % 6
arttıran % 7 arttıran "magnefik"tir.
Ama bir ekonomide, akılsızlıkla,
örneğin aşırı değerlenmiş bir kurla
prodüktiviteyi % 80 düşürmek
mümkündür. Bizde 10 sene evvel
Özal devreye girene kadar. Türk
sanayiinde nisbi olarak gerçekçi
bir kur düzeyi ile prodüktivite artışı
makul bir düzeydeydi. 1970’lerde
Türkiye prodüktivitede önemli
adımlar atmıştır. Sistem değişiklik­
leri, teknoloji değişiklikleri çok
önemli yatırımlarda yer almıştır.
1980 yılından bu yana artık bun­
larla uğraşmaya vakit yok. Devlet
bir halt ediyor. Prodüktivitedeki
bütün kazançlarını sıfırlıyor.

Özal 1983 Kasımında zanne­
derim Hükümet kurdu. 1983 Ara­
lık ayında vergi iadesi sisteminde
bir kararname çıkardı, iktidarın ilk
kararnamesidir. Üç ay içerisinde
ihracat yapana döviz üzerinden %
45, beş ayda olursa % 30, beş ay­
dan sonra olursa % 20 fark öde­
meyi önerdi. Elinde tesadüfen mal
olup bunu ihracata yönlendiren
adam havadan % 45 aldı. Şimdi
öğreniyoruz, büyük üstatların bir
kısmında elinde mal yok. Fakat
gümrükçülerle anlaşıp ihracat
yapmış gibi gösterip % 45’i almış­
lar.

NAS - Hayali ihracat ilk böy­
le başladı.

KURDAŞ — Evet böyle başla­
dı. Prodüktiviteyi arttırmak için ilk
önce istikrar sağlanmalıdır. Batı
Avrupa ile Amerika arasında pro­
düktivite artışı yarışı var. Son za­
manlarda Amerika Batı Avrupa'yı
geçti. Çünkü Amerika toplumu da­
ha "flexible" yatırımlarda çok daha
cesur. Avrupa bu yüzden "euro"yu
tutamadı. Prodüktiviteyi geri getir­
menin bir yolu devalüasyondur.
Avrupa euro’yu devalüe ederek
bunu yaptı. Almanya çok büyük
prodüktivite kaybına uğradı. Çün­
kü Doğu Almanya’yı yanlış sistem­
ler içinde içine aldı. O da biliyor­
sunuz "Mark"ı epeyce devalüe etti.
Almanya’ya bir haber gelmiş. Tür­
kiye’de bir istikrar programı yapı­
lacak. Türkiye döviz kurunu ser­
best mi bıraksın, yoksa kazığa mı
bağlasın. Alman hemen kazığa
bağlasın demiş. Tabii bütün Avru­
pa bundan çok memnun olmuş.
Bir memleket bu hale düşürüldü
mü, bu duruma düşüren insanlar
(benim bedduam tutsaydı) onlara
cehennemin en dibinde yer ayırt­
maya teşebbüs ederdim.

NAS - Şimdi Cehennemden,
bugünkü dünyaya dönersek. Şu
açıdan bir ümit doğmuştu, istikrar
programının başında; en azından
Türkiye gerçek önceliğinin ne ol­
duğunu belirledi. Önce enflasyo­
nu düşürmeye "focus" olalım den­
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di. Bu yanlış mıydı? Önce enflas­
yonu düşürelim. Enflasyonu dü­
şürmenin en iyi yolu da dövizi ka­
zığa bağlayıp, o yönden baskıyı
azaltmak. Hadise buydu. Bu yan­
lış mıdır diyorsunuz?

KURDAŞ - Evet yanlıştır. Bi­
liyorsunuz ben başından beri bu­
na şiddetle itiraz ediyorum. Enf­
lasyonu düşüreceğim diye ekono­
minin döviz kuru, faiz gibi temel
mekanizmaları işleyemez; daha
doğrusu tam işler hale getirile­
mez. Doğrusu enflasyonun kay­
nağı nerede ise ona dönük tedbir­
ler almak, sistemin diğer mekaniz­
malarını kendi mantıkları içinde
rahatça işlemelerim serbest bırak­
maktır.

NAS - Enflasyonu düşürmek
nasıl olur?

KURDAŞ - Siz döviz kurunu
rasyonel duruma getirdikten son­
ra, sırayla diğer işlemleri yapma­
nız gerekirdi. Döviz kurunu geçen
sene kazığa bağlamasalardı, dö­
viz kurunu enflasyon düzeyinde
ayarlasalardı. Döviz kurunun daha
önce de kaybedilmiş fonksiyonu­
nu da telafi ederek bunu yapsalar­
dı. 2000 yılında ihracatımız belki
30 - 35 milyar dolar, ithalatımızda
40 milyar dolar seviyelerinde olur­
du. Nispi bir denge içinde yürür­
dük. Türkiye’de enflasyon kayna­
ğı ne döviz kuru ne de başka bir
neden. Temel sebep Devletin fi- 

nans açıkları. Orada alınacak da­
ha ciddi tedbirler ile bu işi halle­
derdik. Biz geçen sene dışarıdan
yardım aldık, onu yine tüketimde
yedik. Halbuki biz o yardımları
banka kesiminin ıslahında, Devlet
kesiminin ıslahında, prodüktiviteyi
arttıracak maksatlar için kullanabi­
lirdik. Ama biz 54 milyar dolar it­
halat yaptık. 24 milyar dolar ihra­
cat yaptık. Bunun da ne kadarı
gerçek, ne kadarı hayali bilmiyo­
rum. Arada 30 milyar dolar açık
var. Amerikan yardımını, IMF yar­
dımını, sıcak parayı, daha sıcak
parayı hepsini biz bu ithal artışını
finanse etmekte kullandık. Bu ara­
da da biliyoruz ki, Türkiye’de de
hiç yatırım yapılmadı.

NAS - O halde şöyle bir soru
akla geliyor: Enflasyon kendi başı­
na bir modelin esası olabilir mi?
Şimdi de deniyor ki, enflasyon he­
deflemesine geçiliyor.

KURDAŞ - Hayır olamaz, ol­
mamalı. Temel hedef ekonomiyi
reel alanda büyümeye, adil büyü­
meye, hızlı büyümeye götürmek
olmalıydı. Borç sorununu hal yolu­
na sokmak olmalıydı. Oysa ki ka­
bul edilen model yeni ve masif dış
yardımlarla enflasyonu önleme
olarak belirlenmişti. Üretimle tam
çelişen kendi içinde de tutarsız bir
model karşısında kaldık.

NAS -Peki bu model kötü 
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olabilir. Başka nasıl bir model ola­
bilir?

KURDAŞ - Bu bir dış borç
modelidir. Bu dış borç modelinde
enflasyonun kontrol altına alınma­
sı Devlet kesiminde alınacak bir
takım tedbirlerin yanında dışarı­
dan "masif borç alınarak müm­
kün olacaktı. Bu borçlarla Türkiye
adam akıllı ithalat yapacak, mallar
ucuzlayacak, enflasyon düşecek
diyorlardı. Ya reel üretim ne ola­
cak? Elalemin parasıyla siz enflas­
yonu düşürüyorsunuz, ama kendi
ekonominizi deprese ediyorsu­
nuz. Bir sene sonra ne olacak,
ekonominiz deprese olmuş, enf­
lasyon % 10’a düşmüş. Ondan
sonraki sene ne yapacaksınız yi­
ne borç almak zorundasınız. Çün­
kü sizin kendi üretiminiz yere se­
rilmiş. Fabrikalarınız kapanmış,
pazarlarınız kaybolmuş, teknoloji­
leriniz de bir miktar eskimiş. Üç
sene sonra bu fabrikaları yeniden
nasıl yapacaksınız, kaybettiğiniz
pazarları nasıl geri alacaksınız.

NAS - Peki İsrail ve Latin
Amerika’da bir sene içerisinde,
şok bir biçimde enflasyonu sıfırla­
mak programı yürütüldü. Bizde de
yapılamaz mıydı?

KURDAŞ - Fakat % 500 de
devalüasyon yaptılar biliyorsunuz.

AKGÜÇ - Bu program tartışı­
lırken Güney Amerika örnekleri
sık sık verildi. Dendi ki evet bir sü­

re enflasyonu aşağı çekiyorsunuz;
Fakat reel sektörü öldürüyorsu­
nuz, cari işlemler açığını büyütü­
yorsunuz, dış borçları kabartıyor­
sunuz. Aynı şeyler Türkiye’de de
oldu. Fakat daha kısa sürede ol­
du. Çünkü Türkiye’nin davranışları
ve bankacılık sistemi daha da za­
yıf olduğu için, onlar da belki de
birkaç sene sonra gözüken bu ol­
gu bizde hemen ortaya çıktı.

NAS - Bu durumda tartışma­
yı başka bir alana taşımak gerek.
Salt enflasyona odaklanmış bir
model doğru mudur, değil midir?

AKGÜÇ — Enflasyonu doğu­
ran temel neden nedir, ona bak­
mak lazım. Ben 1958 yılından bu
yana ekonominin içindeyim. Tür­
kiye'nin başına ne gelmişse döviz
darboğazından gelmiştir. 1958,
1970, 1980 krizleri hep döviz açı­
ğından gelmiştir. Türkiye’de cari
işlemler açığı büyüdüğü zaman
bu bir tehlike işaretidir. Türkiye te­
melde kendi gereksinimi olan dö­
vizi kazanmak zorundadır. Dövizi
kazanamadığı sürece, Türkiye bu
sorunlara açıktır. Temelde buraya
odaklanmak lazım.

NAS - Başka bir deyişle ken­
di yağı ile kavrulmayı bilmesi lâ­
zım diyorsunuz.

AKGÜÇ - Artık Türkiye cari
işlemler açığını sıfırlamak ya da 



EKONOMİK YORUMLAR 25

bir iki milyar dolar gibi taşınabilir
bir boyuta indirmek zorundadır.

KURDAŞ - Akılcı kur politi­
kalarıyla ekonomik sistem bunu
kendi başına üretmelidir.

NAS - İşte o zaman çok "gü­
dük" kalacağız da ondan mı kor­
kuluyor? Türkiye’nin hayalleri bü­
yükte, imkanları mı küçük?

KURDAŞ - Bir piyasa ekono­
misinde bu mekanizmalarla oyna­
manın büyük akılsızlık olduğunu
öğrenmeliyiz. Piyasa sistemi ken­
di başına senin yapabileceğinin
çok daha iyisini yapar. Sen ser­
best bıraksaydın, benim dövizim
kendi düzeyini bulurdu, faizlerin
kendi düzeyini bulurdu. Enflas­
yondan doğan bir takım sıkıntıla­
rım olurdu ama bu çöküşler ol­
mazdı. Dünyanın hangi yerinde
siz döviz kuru ile oynarsanız, o
ekonomiyi batırırsınız. Ben şimdi
bir kelime ile Almanya ekonomisi­
ni batırırım. Nedir bugün Almanya’
nın döviz kuru, 2 Mark = 1 Dolar.
Ben diyorum ki 50 fenik = 1 Do­
lar. Çıksın bakayım Almanya bu­
nun altından, olur mu, çıkabilir
mi? 50 fenik dediğim zaman Al­
manya’nın bütün ihracatı durur, it­
halatı patlar. İthalatı patlar demek
Alman sanayisi yabancı sermaye
karşısında ezilir demek.

Döviz kuru fiyat mekanizmala­
rının en makrosudur. Geçen gün
bir bakan diyor ki; Döviz kurunu 

serbest bırakacağız, piyasadaki
arz talebe göre belirlenecek, biz
karışmayacağız diyor. Ondan son­
ra Hükümet temsilcileri bir odada
bankacılarla buluşuyorlar. Diyorlar
ki, döviz kurunu indirelim, pazarlık
ediyorlar. Böyle bir Devlet idare
edilir mi? Bir gün önce söyledikle­
ri ile bir gün sonra söyledikleri ve
yaptıkları birbirini tutmuyor. Sonra
kapılar ardında ne konuştuklarını
bilmiyoruz. Bankacılara neler ver­
diler, neler vaat ettiler. Bir taraftan
döviz kuru serbesttir deyip diğer
taraftan Merkez Bankasının kapı­
larını bankacılara ardına kadar aç­
mak gafletine mi düşüyoruz.

NAS - Yani bir bakıma ser­
best olduğunu söylüyor, fakat ka­
famızda güdümlü bir şey düşünü­
yoruz.

KURDAŞ - Mesut Yılmaz bu­
nu -yani döviz kurunun belirlen­
mesini piyasaya bırakmak politi­
kasını- 1.5 sene sonra yapacaktık,
ama şimdi yaptık diyor. Fakat 1.5
sene sen benim imanımı gevret­
tin. O güzel aklını 1,5 yıl evvel işle­
temez miydin? Hükümet şimdi bir­
de dövizi serbest bıraktım, fakat
faizleri kontrol edeceğim diyor.
Böyle bir şey olur mu? Kimi zen­
gin edeceksin, kimi fakir yapacak­
sın. Senin faizleri belirlemeye,
kontrole ne hakkın var. Dövize ka­
rıştınız, başımıza açmadık dert bı­
rakmadınız. Şimdi aynı oyunlar fa­
iz politikasında mı oynanacak.



1996 yılında kurulan ve Haziran

1998'de hisselerinin % 49'u halka arz

edilen Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı (İMKB YKGYO),

Türk gayrimenkul sektöründe büyük

bir güç olarak yerini aldı.

Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı, Yapı Kredi'nin fi-

nansal alandaki uzmanlığının ve

Koray Yapı Endüstrisi'nın gay­

rimenkul alanındaki deneyiminin

getirdiği gücü taşıyor.

Halen Yapı Kredi Koray
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı’nın portföyünde, Yapı

Kredi Plaza'da ofis katları, Kemer Country Yalıkonaklar ve

Elit Residence gibi

lüks konut pro­

jelerinin yanı sıra,

Türkiye'de, tamamı

bir gayrimenkul

yatırım ortaklığı tarafından geliştirilen ve pazarlanan ilk 

konut projesi olan İstanbul İstanbul

bulunuyor.

Yapı Kredi Koray Gayrimenkul
Yatırım Ortaklığı, bugün, 100 mil­

yon dolara yaklaşan toplam aktifleri 

ve yeni projeleriyle, gayri­

menkulun yüksek getiri sağlayan

yatırım araçlarından biri olduğu

ülkemizde, olağanüstü yatırım

imkânları sunmaya devam ediyor.

Yapi Kredi Koray
Bûyükdere Caddesi Yapı Kredi Plaza 8 Blok Kat: 7 Levent 80620 İstanbul

Telefon: (0212) 284 13 56 (pbx) Faks: (0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray com

mailto:ykk@yapikredikoray.com
http://www.yapikredikoray


ekonomik yorumlar 27

AKGÜÇ - Burada en büyük
tehlike şu; Bugün bqlki piyasayı
ferahlatmak ve dolayısıyla politi­
kacılara bunu da atlattık demek
fırsatını vermek. Bugün Merkez
Bankası açık piyasa işlemleriyle
bankalara likidite verir. Bankalar­
da gider bunlarla bu fiyatlardan
döviz alırlar, ödemelerini yerine
getirirler. Dolayısıyla bankacılık
sistemi rahat, faizler düşmüş, kriz
iki günde çözülmüş gibi gözükür,
borsada yükselir. Burada çok
önemli bir olay var. Merkez Ban-
kası’nın serbestçe kullanabileceği
6-7 milyar dolar da böyle gider­
se Merkez Bankası ileride ödeme­
leri yapamaz duruma düşebilir.
Devlet borçlarını vadesi geldiği
zaman ödeyemez duruma düşe­
bilir. Bu son derce tehlikeli bir
olay. X bankasının sendikasyon
kredisinin taksitini ödeyememe­
sinden farklı bir olaydır. Merkez
Bankası’nın transfer yapamaması
son derece tehlikeli bir durumdur.
Devlet dış borçları geldiği zaman
ana para ve faiz ödemelerini ya­
pamaması durumuna düşerse, bu
bankaların batmasından daha
tehlikeli bir olaydır. Türkiye o za­
man "default" dedikleri ödeme sı­
kıntısına düşer. Bence bu Türki­
ye'nin itibarı bakımından son de­
rece olumsuz olur.

NAS - Kasım 2000 krizi ile il­
gili olarak dergimizde daha önce
yayınlanan "Açık OturunT'da Sayın

Yaman Törüner’in söylediği bir
şey var. Merkez Bankası kendi
borçlandığı zaman kendi risk pri­
mini Libor + % 5 olarak tespit edi­
yor. Bu zaten bir yerde "default"
ilanıdır diye söylemişti.

AKGÜÇ - Evet Sayın Yaman
Törüner’in öyle bir iddiası var.
Merkez Bankası nereden borç alı­
yor? Merkez Bankası’nın pasifine
baktığınız zaman "Dres-
der"dediğimiz bir hesap var. Kredi
mektuplu döviz tevdiat hesapları.
Dresdner Bank’ın garantisiyle
Merkez Bankası yurt dışından
mevduat topluyor. Dolayısıyla bu
bizim için önemli bir kaynak. 10 -
12 milyar dolarlık bir imkanı var.
Onun dışında Merkez Bankası’nın
borçlarına baktığımız zaman; ka­
munun bir miktar döviz hesabı
var. Bankaların mevduat munzam
karşılığı dolayısıyla yatırdıkları bir
miktar döviz var. Fakat asıl olarak
Merkez Bankası’nın dış borcu ola­
rak düşündüğümüz olay Dresdner
Bank hesabıdır.

NAS - Oradaki maliyet libor
+ % 5'midir?

AKGÜÇ - Maliyet biraz yük­
sektir. Sayın Törüner Başkanlık
yapmıştır. Doğru olabilir. Ödeme­
ler dengesinde şunu da düşün­
memiz lazım. Biz ticari mal ihracı
üzerine odaklanmışız. Halbuki
dünyada hizmetler çok gelişiyor.
Dolayısıyla cari işlemler dengesi­
ne baktığımız zaman, görünme­
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yen kalemler dediklerimiz son de­
rece önemli. Turizm gelirimiz var,
müteahhitlik hizmetlerimiz var, dış
taşımacılığımız var, sigortacılığı­
mız var, serbest meslek gelirleri­
miz var. Dünyada milli gelirdeki
hesaplara baktığımız zaman’ bu
hizmet sektörünün çok ağırlıklı ol­
duğunu görüyoruz. Sanayiinin pa­
yı % 50’lerden % 30’lara düşmüş.
Buna mukabil hizmetler sektörü­
nün payı % 60’lara çıkmıştır.

NAS - Bu gelişmenin de bir
göstergesi olarak sayılıyor.

AKGÜÇ - Evet. Bu hizmetler
yavaş yavaş yerel olmaktan da çı­
kıyor.

KURDAŞ - Döviz kuru böyle
ısrarla suni bir şekilde tutulunca,
bu sene de tutulduğundan bütün
bu hizmet kesimlerinde muazzam
bir kriz oldu. Örneğin Türk nakli­
yeciliği rekabet gücünü tamamen
kaybetti.

NAS - Turizm gelirleri biraz
arttı.

KURDAŞ - Döviz kurumuz
fazla değerlenmeye mahkum edil­
meseydi ekonomimizdeki gelişme
çok daha belirgin ve sağlıklı olur­
du. Turizmimizin rekabet gücü
çok açık olurdu. Dikkat edin diğer
hizmetler sektöründe ise rekabet
gücümüzü fena kaybettik. Dikkat
edin her krizden sonra bir ek
borçlanma yükü meydana geliyor.
Biz 2000 yılında istediğimiz kadar 

borç alabildik. Fakat Türkiye hiç­
bir meselesini halledemedi, bilakis
sorunları daha da ciddileşti. Türki­
ye'nin kafası hala değişmedi. Dev­
letin başındakilerin kafası hep dı­
şarıdan borç bulmaya çalışıyor.
Borç yiyip günü gün etmeye aşırı
alışmışız. Bakıyorsunuz basındaki
manşetlere "müjde krediler geli­
yor". Bir tanesi bile kendine güve­
ni ifade eden bir başlık atmıyor.

NAS - Borç yiğidin kamçısı­
dır atasözümüz var.

KURDAŞ - Sanki borç bu­
lunca mesele mi halledilecek, ha­
yır daha çok batacaksın. İşte geç­
mişte öyle oldu. Örnek önümüz­
de.

AKGÜÇ - Yüzeysel olarak
birkaç günlüğüne, birkaç aylığına
çözüyorsunuz. Kasım ayında kriz
oldu, üç ay sonra Şubat ayında
krizin boyutu büyüdü.

KURDAŞ - Sistemin esasına
dönmek lazım. Sen bir piyasa sis­
temi isen, piyasa sistemi içinde
hareket etmelisin.

NAS - Bu çıpadan önce, Tür­
kiye tam bir serbest piyasa eko­
nomisi mi idi?

KURDAŞ - Hayır, bir ekono­
mide fazla değerlenmiş döviz kur­
ları için çıpa alanında ek bir sürü
şekil bulunabilirdi. Kuru sabit tut­
mak, enflasyon oranının altında
ayarlamak, az ayarlamak, çok 
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ayarlamak ... gibi. Çıpa bizim bazı
bürokratlarımızın ağzına hoş gel­
di. Zararsız bir laf "anchor". Vatan­
daşta lafın manasını pek anlamı­
yor. Çıpayı bazı ülkelerde kullan­
dı. Fakat o ülkelerde enflasyon %
4-5 arasındaydı. Dış ödemeler
dengesi kuvvetliydi, hatta fazla ve­
riyordu. Bu şartlar altında sınırlı bir
zaman için çıpada başarılı oldular.
Enflasyondaki % 5 oranını % 3’e
indirdiler. Kurun zayıflığının öde­
meler dengesindeki ve döviz re­
zervleri üzerindeki sıkıntılarını da
katlandılar. Fakat bizim gibi enf­
lasyonu % 65-70 olan ülkede bu
sistem kesinlikle geçerli değildir.
Enflasyonu düşüreyim derken re-
el ekonomiyi yıkarsınız, nitekim
yıktınız.

NAS - Türkiye iki uçurum
arasında gidip geliyor. Uçurumun
birinde cari açık azıyor, diğerinde
enflasyon azıyor. Cari açık azdı,
öbürüne doğrumu gideceğiz. Enf­
lasyon azınca bu tarafa mı döne­
ceğiz. Bu yol nereye gidecek?

KURDAŞ - Enflasyonu dur­
durmak reel kesimin aleyhine so­
nuç verecekse ve enflasyonu dü­
şürmeyi onun sırtından yapacak­
san, enflasyonu durdurmak, senin
haddini aşmış borçlarına büyük
külfetler ekleyecekse bu tutum
akıllılık değil, intihardır. Döviz ku­
runuz reel, ithalat ve ihracatınız
birbirine yakın, cari işlemlerde
aşağı yukarı dengede ise ve siz 

dünya ile ciddi bir prodüktivite ya-
rışındasınız, ekonominizdeki % 4 -
5 enflasyonu düşürmek için kısa
bir süre sistem dışı bir operasyon
yaparsınız. Kurunuzu çıpaya bağ­
layıp mesela bu yıl döviz kurunu­
zu % 1’den fazla devalüe etmeye­
ceğiz diyebilirsiniz. Fakat siz az
gelişmiş bir ülke olarak yıllardır
yüklü miktarlarda dış borç almışsı­
nız, döviz kurunuzu sürekli enflas­
yon oranının altında ayarlayarak
çığırından çıkarmışsınız, memle­
ketin ekonomisini krize atmış; ah­
lakını da perişan etmişseniz... Siz
böyle bir ülkeye gelip, istikrar
programı adı altında döviz kurunu
kazığa bağlayamazsınız. Bu bir is­
tikrar değil yıkma programı olur.
Memleketi dış borç batağına it­
mek hareketi olur.

AKGÜÇ - Komplo teorileri
tartışılabilir. Fakat dünyada ki bazı
gelişmeleri de düşünmek lâzım.
Bir ekonomiyi yıkmak için bunlar
yapılabilir. Globalleşme adı altında
size sıcak parayı, yüksek faizi en-
jekte ederler. O sıcak para ile de
siz yatırım da yapamazsınız. O pa­
ralar ile tüketim maddeleri alırsı­
nız. Dış borcunuz artar, faizler
yükselir. Üretim yapmadan tüke­
tim yapmamalısınız. İlk önce üre­
tim yapalım, sonra onun nasıl bö­
lüşüp tüketileceğini tartışalım.

NAS - Sonuç olarak temel
yanlışlardan biri şu olmuş. Banka
kesiminin, reel kesimden ayrı ve 
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onun önünde bir kesim haline
gelmesi yanlış zaten. Reel kesim
olmayan bir yerde, normalde çok
büyük te bir banka sistemi ola­
maz.

KURDAŞ — ilk önce ekono­
minin rekabet gücünü restore et­
meliyiz. Döviz kurunuzu, cari iş­
lemlerinizi dengeye getirecek bir
düzeyde belirleyin ve o düzeyde
tutun. Hiçbir bahaneyle o düzey­
den ayrılmasına müsaade etme­
yin. O zaman sizin sorununuz iç
ekonomide modernleşmeye dö­
ner, verimi arttırmaya döner. Bunu
mutlaka yapacaksınız. O zaman
potansiyelinizi realize edersiniz ve
Devlet olmaya, büyük ekonomi ol­
maya yönlenirsiniz. Geçmişin ba­
şımıza yığdığı pislikler var. Böyle
bir banka sistemi olamaz, böyle
bir Devlet sistemi olamaz; bunları
çağa uyduracaksınız. İlk önce
ekonominizi bir döviz kuru ile sa­
vunmadan hiçbir şey yapamazsı­
nız. Türkiye bundan sonra borç-
lanmamalıdır. Ben borca dayalı
bir ekonominin nadiren işleyeceği
kanaatindeyim. İstikrar içinde ve
kendi başına kalkınan bir ekono­
miye dışardan gelen direkt yar­
dımlar olursa bu bir katkı yapar.
Diğer türlü dış yardım zehir gibi iş­
lemek riskini taşır. Son 20 yıldır dı­
şarıdan toplam 100 milyar dolar
aldık. Kalkınma hızımız % 2’ye
düştü, eğitimimiz perişan oldu,
banka sistemimiz perişan oldu.

Dış yardımlar çok ihtiyatla kullanıl­
malıdır. Bu yardımlar üretimde
kullanılmalıdır, tüketimde değil.
Bu krediler üretimde kullanılacak­
sa alınmalıdır. Onlar krediyi verir­
ler ama sonunda elindeki her şeyi
alırlar. Türkiye bu haldedir.

NAS - Dış borcu Devlet mi
alsın, yoksa şirketler mi alsın?

AKGÜÇ - Planlamanın bazı
ilkeleri vardır. Nedir bunlar? Dış
borcu uzun vadeli alalım, İkincisi
bunu yatırım amacı ile, üçüncüsü
döviz kazandıran işlemlerde kulla­
nalım. Biz son 20 yılda niye borç
almaya başladık. Cari işlem ve
açıklarını kapatmak için aldık. Do­
layısıyla bunları yatırıma da çevire­
medik, bir üretim kapasitesi de
yaratamadık. Sorunda buradan
kaynaklanıyor. Herkes bu görüşe
katılmaz ama, elimizdeki üretim
kapasitesini de budadık, iktisadi
Devlet Teşekkülleri iyiydi, kötüydü
ama üretim yaparlardı. Biz onları
becerikli bir yönetimle, teknoloji
yenileyerek iyi bir duruma getire­
bildik. Fakat şimdi biz onları buda­
dık, üretim yapmayan kurumlar
haline getirdik. Tasfiye de edeme­
dik, boş bir arazi haline getirdik.
Eskiden buralarda iyi kötü bir üre­
tim yapılıyordu, dış satım yapılı­
yordu, istihdam yaratılıyordu. Kay­
bettiğimiz kaynaklar ile onların
teknolojisini biraz iyileştirebilirdiniz
ve üretime devam ederlerdi.

NAS - Uzun vadede kâr mo­
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tifi olmadığı için, işe yaramazlar
diye bir varsayım var.

AKGÜÇ — Kâr motifi de öyle
değildir. Sümerbank ve Etibank’ın
gelişmesine baktığınız zaman oto
finansman ile gelişmiştir. Kendi
yarattıkları kaynaklar ile gelişmiş­
lerdir. Sanıldığı gibi bütçeden öyle
büyük kaynaklar verilmemiştir.

NAS - Genel olarak söyler­
sek, bu program çöktü mü? Yok­
sa bu programın bir bacağı mı
çöktü? Bazıları diyor ki döviz ba­
cağı çöktü.

AKGÜÇ - Başka bacağı yok­
tu ki, temeli buydu. Bu program
döviz çapasına dayanıyordu. Di­
ğer gelişmeler ile bu dövizin çapa
olarak kullanılması esasına daya­
nıyor. Yatırımların artması, üreti­
min artması, Türkiye’ye sermaye
girmesi, vatandaş tercihinin döviz­
den Türk Lirasına çevrilmesi, özet­
le program buna dayanıyordu. Siz
bunu ortadan kaldırırsanız, temeli­
ni ortadan kaldırıyorsunuz. Diğer
ayakların olması hiçbir şey ifade
etmiyor. Temel taşını kaldırdılar,
program yok ortada.

NAS - Bundan sonra ne ol­
malı? Kazanımları da elden kay­
betmeyelim. Her ne kadar prog­
ram başarısızsa da hiç değilse %
30’lar seviyesinde telaffuz edilen
bir enflasyon var. O enflasyon tek­
rar % 50'lerin üstüne mi çıkacak?

KURDAŞ - Hayır zannetmi­
yorum. Diyoruz ki, döviz kurunu
ekonominin kendi iç etkenleri be­
lirleyecek, ben bir daha müdahale
etmeyeceğim. Bunu alkışlıyorum.
Fakat bundan emin olmalıyım.
Gerçekten Devlet müdahale etme­
meli. Devlet, aşırılıklar olursa onu
düzeltmek için müdahale eder.
Fakat döviz kuru piyasa tarafından
belirlenmeli. Ekonomiyi dengeye
getirecek bir durumda döviz kuru­
nu belirleyin, sonra denge kurunu
bulduktan sonra -ithalat, ihracat
birbirine yakın-, ekonominin cari
işlemlerinde birikmiş dış borç faiz­
lerini de ödeyerek bir dengeyi tut-
turabilirseniz o döviz kurunun artık
gerçekçiliğini koruyun. Her ay enf­
lasyon oranında döviz kurunu
mutlaka ayarlayın. Bunu anayasa­
ya bir anayasal madde olarak
Türk ekonomisinin kitabına geti­
rin. Bundan sonra Türkiye’de yatı­
rım yapacak adam, bundan sonra
ihracata dönecek adam şunu bil­
sin. Ben bu hesaba göre bu yatırı­
mı yaparsam şöyle bir kârlılığım
olur. Kur hiçbir zaman enflasyo­
nun gerisine düşmeyecek. Bunu
bilirse Türkiye ekonominin reel
sorunlarına döner.

NAS - Fakat o da hesabı be­
lirli hale getirir mi? Enflasyonun
belirsiz olduğu bir ortamda o da
bir belirsizlik. Yabancı yatırımcı
önünü göremez, Türkiye'de enf­
lasyon ne olacak bilemez.
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KURDAŞ — Hayır enflasyonu
bilmesine gerek yok. Şunu bile­
cek, döviz kuru her ay enflasyon­
da olacak yükselişe göre ayarla­
nacak.

NAS - Hiç değilse bundan
dolayı özel bir kayba uğramaya­
cak.

KURDAŞ - Döviz kuru ger­
çekçi, ekonomiyi dengeye getiren
bir düzeye çıkarıldı. Bunu çıkarır­
ken aylık enflasyonun biraz üze­
rinde puan vererek döviz kurunu
hızla denge düzeyine getirirsiniz.
Ondan sonra o düzeyde muhafa­
za edersiniz. Bunu yapmadıkça
Türkiye’nin bu sarmaldan çıkışı
hemen hemen gayri mümkündür.
Bunu yaparsa Türkiye yavaş ya­
vaş kendi dövizini kendi üretir bir
memleket olma istikametine dö­
ner. Tüketim ithalatının önemli bir
kısmı azalır. Temel yatırım malları
ithalatına döner.

Türkiye dışarıdan kaynak alı­
yor. Bu kaynakları son yıllarda
yaptığı gibi sanal kesimin operas­
yonlarında israf etmemeli. Türkiye
Dünya Bankası’ndan ve başka
yerlerden alacağı kredilerle ihra­
cat kesimini finanse etmeli. Bu ih­
racat kesiminin maruz kaldığı ma­
nileri azaltacak ciddi bir hareket
yapmalı. Örneğin aklıma hep KDV
geliyor. Herkes ihracat yaparken
ilk önce KDV’yi ödüyor. Sonra do­
kümanlarını hazırlıyor, ihracat
yaptıktan sonra gidiyor Maliye’ye 

ve orada uğraşıp duruyor.

NAS - Nakit iadeyi kaldırma­
ları gerekir.

KURDAŞ - ihracat yapacak
adam Maliye’ye bir beyanname
verir, ona ilgili merciye KDV’siz ih­
racat yapmak imkanını veren bir
vesika verilir. Adam ihracatını ya­
par, dövizini getirir. Böylece kay­
naklarını KDV'ye ayırmaz ve uğ­
raşmaz bürokrasiyle. Benim gözü­
mün önünde örnekler var. Bürok­
rasi neredeyse insanı intihar ettiri­
yor. Bundan sonra alınacak kay­
naklar, ihmal edilmiş reel kesime
kullandırılmak Eğer böyle yapar­
sa Türkiye birinci yıl sonunda cari
işlemlerinde açığı asgariye indirir.
İkinci yıl aşağı yukarı dengeye ge­
lecektir. Üçüncü yıl bayağı bir
denge sağlayabilir. Türkiye artık
reel sorunlarına dönmelidir. Türki­
ye bu banka sistemiyle artık yaşa­
yamaz. Türk politikacısı, bürokratı
ekonomiye müdahale etmemesi
gerektiğini, geçmişte yaptığı bü­
tün müdahalelerin Devlete ve Mil­
lete çok pahalıya mâl olduğunu
artık kafasına yerleştirmelidir.

NAS - Bu biraz da şundan
doğuyor. Hala ekonomide özel
kesimin tam bir oyuncu olamama­
sı ve kamunun büyük oyuncu ol­
masından da doğuyor olabilir.
Madem büyük oyuncu biziz, bizim
dediğimiz olur demek olağan.

AKGÜÇ - Türkiye’de 500 bü­
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yük firma, "General Motors" firma­
sının 1/3’ünün üretimini yapıyor.
Sorun da buradan kaynaklanıyor.

NAS - Özel kesimimiz hala
güdük.

AKGÜÇ — Bundan sonra ala­
cağımız dış kredilerde sıcak para
kolaylığından veya kapanından
kurtulmamız lâzım. Bu sıcak para
giriş çıkışı ekonomide çok büyük
dalgalanmalara yol açıyor. Bunu
bankacılıkta nasıl kontrol edebili­
riz. Fakat kontrol altına almak la­
zım. Türkiye borçlanacaksa az
önce söylediğimiz çerçeveler için­
de borçlanmalıdır. Hatta ben şunu
da düşünüyorum. Bankalar elle­
rindeki fonların bir kısmını Sınai
Kalkınma Bankasına bir fona ver­
sinler. İhracat ve Sanayi teşvik fo­
nu gibi. Daha objektif olan bir
banka gerçekten ihracatı artacak
olan reel sektöre kaynak aktarma­
mız lazım. Reel sektör kaynak sı­
kıntısı çekiyor. Bu kaynağı da bir
yerden sağlamak zorundayız.

NAS - Sadece bankalara de­
ğil, reel sektöre de likidite gerekir.

AKGÜÇ - Evet onlarda bü­
yük bir sıkıntı içindeler.

NAS - Biliyorsunuz Devlet
bütçesi onaylandığı anda kadük-
tü, Kasım krizinden dolayı. Şimdi
daha da kadük oldu. Çünkü orta­
lama % 25 gibi bir faiz üzerine
oturtulmuştu. Halbuki şimdi son 

ihalede % 144’e kadar çıkan bir
faiz var. Dolayısıyla en iyimser ihti­
malle bile 15-20 puan bütçedeki
faizin artacağı düşünülüyor. Dola­
yısıyla bütçede revize edilecek.
Bu artan yükü karşılamak için, za­
ten takatlerinin üstünde vergi öde­
yen kesimlere yeni vergi getirmek
zor. Örneğin bankalar geçen sene
zor zar ödediler. Bu sene de öde­
yecek bilançoları da yok gibi gö­
rünüyor. Özelleştirmede bir hız­
lanma vardı, o da durdu. Devlet
bunları para basmadan, daha
sağlam bir yoldan finanse edebi­
lecek mi?

AKGÜÇ - Şöyle söyleyeyim,
borsacılar çok kızıyorlar ama ben
borsadan gelirler vergisi ve ku­
rumlar vergisi almam. Onun kârı­
nı, zararını hesap etmek çok zor.
Fakat işlem vergisi alınabilir. O za­
man da herkes kâğıdını sık sık
alıp satmaz, bunun bir maliyeti ol­
duğunu düşünür. Bir kambiyo ver­
gimiz var binde 1, hatta bazıları al­
mıyor binde 1 diye. O zaman bu­
nu % 1 veya % 2 yapın, matrah
çok büyük. Yatırımlarda zaten ih­
racatta banka sigorta muameleleri
vergisi almıyoruz, yatırımda da al­
mıyoruz. Kolay vergi toplayabile­
ceğimiz alanlara kısa sürede yö­
nelmeliyiz. Çünkü bizim fazla za­
manımız yok, diğer vergileri iyileş­
tirmek için uzun bir döneme ihti­
yaç var- kısa vadede nereden ver­
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gi toplarız bunu düşünmek ve
pratik olmak lazım.

KURDAŞ - Bazı ülkeler, bil­
diğim kadarıyla İspanya ve Şili bu
sıcak paranın giriş çıkışlarına sınır
koymuş dürümdalar.

AKGÜÇ - Bundan İsviçre gi­
bi bir ekonomi bile zarar gördü.
Sıcak para kısa vadede çok rahat­
latıcı oluyor. Fakat sonra bu para
çıktığı zaman ekonomide çok
önemli dalgalanmalara yol açıyor.

NAS - Bugünün Dünyasında
barikatlar ile sermayeyi kısarsak.
Türk şirketleri bile -kaynak kullanı­
mı destekleme primi koyarsanız-
gidiyor dışarıda işletmesini kuru­
yor. Bizim sermaye de dışarı kaç­
maya başladı. Yerli sermayede dı­
şarı kaçıyor. Çok fazla barikat ge­
tirmek ne derece doğrudur?

KURDAŞ - Barikat getirmi­
yoruz, para politikasını, döviz ku­
runu alt üst edebilecek yabancı
sermaye akımlarını bir düzene
sokmak lazımdır diyoruz. Bu konu
ilk defa 15 yıl önce tartışıldı. Be­
nim savunduğum görüş şöyleydi;
sıcak paraların önemli meblağları­
nı bir milletlerarası kalkınma fo­
nunda toplayalım. Böylece az ge­
lişmiş ülkelerin oyuncak haline
getirmesini önleyelim. Bu şimdi
yapılmalıdır. Dünya Bankası ve
Para Fonu bu sıcak paraları, likit
fonları -Amerika’nın ve diğer Dev­
letlerin desteğiyle- büyük miktar­

da borçlanmalı ve bir fon kurmalı.
Orada kontrollü bir düzen içinde
az gelişmiş ülkelere verilmeli.
Eğer geçmişte böyle verilseydi,
bunalım bu şiddete varmazdı.

NAS - Bankacılık ile ilgili bir
nokta var. Bu bankaları özelleşti­
relim derken tam aksine Devlet­
leştiriyoruz. Kamu Bankalarının da
özelleştirilmesini erteledik. Bu ko­
nuya nasıl bakmamız lazım?

AKGÜÇ - Türkiye’de temel
sorun, bankaların mülkiyetinin
sağlıklı olmaması. Bunlar bir hol­
dingin yan kuruluşu gibi finans­
man kuruluşu gibi meseleye bakı­
lıyor. Mülkiyet yapısını değiştirmek
çok zor. Fakat denetim mekaniz­
malarını çok iyi işletmek lazım.
Türkiye’de denetim mekanizmala­
rı, politikacıların gevşekliği nede­
niyle işletilemedi. Bankaların ser­
maye yeterlilik rasyosu var. Bunu
tutturamayan bir bankanın faaliye­
ti kısıtlanır, bir takım kanuni yaptı­
rımlar var. Fakat bunu kimse uy­
gulamıyor. Bankaların vereceği
açık pozisyonların sermaye taba­
nına oranının % 20’yi geçemez.
Bu kural da havada kalıyor, uygu­
lama olmadığı için, denetim olma­
dığı için veya denetim sonrası
yaptırım olmadığı için bu kurallara
bizim bankalar hiç uymadılar.
Bankaların bu kurallara uymalarını
sağlamalıyız. Denetim meselesini
biraz daha ciddi tutmalıyız. Biliyor­
sunuz şimdi bir üst kurul kuruldu.
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Bu üst kurul işin dedikodusu ile
değil, denetimi ile uğraşması la­
zım ve yaptırımları uygulaması ge­
rekir. Bankalar kanunu buna elve­
rişli, ya fon yönetimi alırsınız ya fa­
aliyetini kısıtlarsınız ya da faaliyet
iznini tamamen kaldırırsınız. Bu
uygulamanın yapılacağını banka­
lara hissettirmek gerekir. Bankacı­
lar kendilerini çok rahat hissettiler,
raporlar yazılıyor fakat uygulanmı­
yor.

KURDAŞ - Banka sistemine
Devletin verdiği garantileri rasyo-
nalize etmek lazım. Devlet banka­
ya yatırılan paranın bir kısmına
garanti veriyor.

AKGÜÇ - Evet tasarruf mev­
duatında limit 50 milyar liradır. Bu
daha önce 100 milyar liraydı. Re­
poda ise bir garanti yok. Bir tehli­
ke de şurada. Bankalar sendikas-
yon kredisi aldılar, bir kısım öde­
me zorluğu içinde. Onun üzerine
IMF’e verilen niyet mektubunda
da var. Hazine bankaların dış
borçlarını da yüklenme gibi bir yü­
kümlülük altına giriyor. Bırakın va­
tandaşın tasarruf mevduatını bir
de yurt dışından alınan kredilerin
kamu üzerinde kalması gibi bir
tehlike var, bunun altını çizmek la­
zım. Kamu böyle bir yükümlülük
altına girerse, o zaman her banka
borçlanır ve her banka bunlara ra­
hatlıkla kredi verir. Bence dışarı­
daki bankaların da canı yansın ki,
böyle her gelene kredi vermesin­

ler. Benim de arkamda Devlet ga­
rantisi olsa bende gider kredi bu­
lurum. Bu böyle olmaz, borç ve­
ren de risk altına girmelidir.

NAS - Efendim şimdi son
sözlerinizi almak istiyorum. Buyu­
run Sayın Kurdaş.

KURDAŞ - Ben bu konular­
da konuşmaya devam etmemiz
gerektiğine kanıyım. Kamu aydın­
latılmaya çok muhtaç. Onun için
benim son sözüm yok.

NAS - Fakat geri kalanında
da disiplini kaybetmemeleri lazım
ki, enflasyon azmasın. En azından
faiz dışı fazla. Bunu vurgulamak
mı lazım, faiz dışı fazlaya odaklan­
mak mı lazım diyoruz?

AKGÜÇ - Bizim kısa sürede
vergileri arttırmamız mümkün de­
ğil. Türkiye’nin en kısa zamanda
dolaylı vergilerle gelirlerini arttırıp
en azından faiz giderlerinin bir kıs­
mını karşılayacak bir politika uy­
gulaması lazım.

NAS - Zaten dolaysız vergiyi
arttıramazsınız, millet kâr etmiyor,
dökülmüş bir durumda.

AKGÜÇ - Kambiyo vergisini
arttıracaksınız, işlem vergileri ala­
caksınız.

NAS - Bütçedeki ilave yük 3
milyar dolar civarında. Kambiyo,
işlem vergileri bunu karşılar mı?

AKGÜÇ - Karşılaması zor,
kısmen katkıda bulunur. Bizim 
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borç yönetimimiz de çok kötü.
Geçen yıl faizlerin düşük olduğu
dönemde uzun vadeli ve sabit fa­
izle borçlanacaktınız. Biz ters iş­
lem yaptık. Faizin düştüğü dö­
nemde Hazine’nin uzun vadeli kâ­
ğıt çıkartıp onun yükünü 2002 yı­
lana atması gerekirdi. Kısa vadeli
borçlandığınız zaman, faizler de
yükseliyorsa böyle sorunlar ile
karşılaşıyoruz.

NAS - Bir şekilde bu 3 milyar
doları dolaylı vergilerle telafi etme­
miz lazım. Özelleştirmeden bir şey
olabilir mi?

AKGÜÇ - Özelleştirmeden
ne gelecek. Gelse gelse telekomu
satarsanız bir şeyler gelir. Onun
da değeri düştü. Bir ülke özelleş­
tirme ile hiçbir sorununu çöze­
mez. Uzun sürede belki de sorun­
larınızı ağırlaştırırsınız. Lafa değil
biraz da benzer ülkelerin sonuçla­
rına bakalım.

NAS - Türk Hava Yollarına
talep yok. Kamuoyu bu özelleştir­
me meselesini anlamadı, sahip­
lenmedi.

AKGÜÇ - Özelleştirme Dev­
let işletmelerini satalım, borç öde­
yelim şekline döndü. Tabii buna
kamuoyu da razı değil. Durup du­
rurken akılsızca borçlar yapmışsı­
nız, bu kaynağı da sağa sola kap­
tırmışsınız. Sonra bu birikimleri
satalım da borçları ödeyelim di­
yorsunuz. Halkın cebine borçlan­

madan dolayı bir şey girseydi, re­
fahı artsaydı, bu politikalar sonu­
cunda halkın yararına bir değer
oluşsaydı, halk belki bunu kabul
ederdi. Son söz olarak şunu söy­
leyeyim. Bu parti yapılarıyla, bu
parti gruplarıyla, bu liderlerle bu
dediğimiz tedbirlerin alınması ve
rasyonel bir şekilde uygulanması
son derece zor hatta imkansız.

NAS - Bu kötü tabii. Sonuçta
demokrasi dışı alternatifi günde­
me getirmiş oluyorsunuz. Benim
alternatifim yok demek de doğru
değil. Ben daha iyi olacağım de­
mek daha doğru. Efendim bu ko­
nunun sonu yok ama bu toplantı­
nın bir sonu olmak zorunda. Orta­
ya çıkan şu ki, 1980’lerde dışa
açılan Türkiye 20 yıl boyunca bu
açıklığı yüksek enflasyonda sür­
dürerek büyük bir riski biriktirdi.
Böylece en ufak kaymalarda pat­
lamaya hazır bir fay hattı oluştu.
Genellikle de Türk Lirasını gerçek
değerinin üstünde tutan bir kur
politikası izlendi ve bu politika,
dünya ölçülerine göre rekor dü­
zeyde faizlerle desteklendi. Bu
durum reel kesimi hem sıkıntıya
düşürdü, hem de rantiyeliğe zorla­
dı.

Böyle bir modelin devamlılığı,
bankalar kanalıyla yapılan bir dış
borçlanma mekanizmasına bağlı
kılındı. Dış borç ta Devletlerden
veya büyük yabancı kurumlardan
değil, sıcak para diye nitelendin- 
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len uluslararası spekülatif yatırım­
cıdan geldiği için krizlere açık bir
yapı oluştu. IMF’nin bu birikmiş
riski görmemesi ve karşı tedbirleri
almayarak sabit kur politikasını
katı bir formatla uygulaması hata
olmuştur kanaatine varıyoruz. Tür­
kiye’de hükümetlerin son dönem­
lerde, yani istikrar programından
önce de ağırlığı kur ayarlamaya
değil faiz artışına vermekle hata
işlendiği de ayrı bir mutabakat
noktası. Uygulanan bu modelin
büyüttüğü bankacılık sistemi ise
özkaynağı ve stratejisi zayıf, açık
pozisyonu fazla olan hastalıklı bir
yapıya dönüştü, istikrar programı­
nın korkulan sonuçları fazlasıyla
gerçekleşti ama olumlu beklenti­
ler hiç gerçekleşmedi.

Sonuç olarak bundan böyle
cari açığı önemseyen, gerçekçi
kuru esas alan, enflasyona değil
onun nedenlerine odaklanan, dö­
viz kazanmaya yönelen, dış borcu
üretimde kullanan, reel sektöre
rekabet gücü kazandıracak, ban­
kacılık sistemini regüle eden ve
denetleyen, kamu açığını azaltan,
hepsinden önemlisi de devletin ve
ekonominin organizasyon ve yö­
netim sorununu çözen bir pers­
pektif gerektiği ortaya çıkmış bu­
lunuyor.

Katıldığınız için çok teşekkür
ederim.

DERGİNİN NOTU: Yukarıda sunu­
lan "Açık Oturum" 26 Şubat 2001 Pazarte­
si günü yapılmıştır.
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(••) Avustralya, Fransa, İngiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada için İthalat F.O.B , İhracat F.O.B.; Diğerleri için C.l F / F O.B

Ülkeler GSYİH*
Tüketici
Fiyatları*

Ücretler
Kazançlar*

İşsizlik
Oranı (%)
(En Son)

Dış Ticaret
Dengesi**
(Milyar $)

(Son 12 Ay)

Cari İşlem
Dengesi**
(Milyar S)
(Son 3 Ay)

Faiz Oranları (%)

Para
Piyasası

(Son 3 Aylık)
Kredi

A.B.D. 3.4 3.7 3.9 4.0 -449.5 -416 5 5.56 8.50

Almanya 1.9 2.6 2.3 10.1 51.6 -29.8 - -

Avustralya 4.2 5.8 5.0 6.9 -4.6 -17.8 5.75 8.50

Avusturya 1.9 28 2.2 3.6 -4.1 -5.1 - -

Belçika 3.1 2.3 1.6 11.3 12.8 10.3 - -

Danimarka 2.7 2.3 3.8 5.4 5.0 2.4 5.00 8.00

Fransa 2.8 1.2 5.3 10.5 1.9 25.6 - -

Hollanda 3.1 2.5 3.0 2.7 14.6 13.9 - -

İngiltere 2.4 2.7 4 4 5.9 -42.9 -16.3 6 28 6.75

İspanya 3.7 3.7 2.4 15.1 -39.5 -18.8 - -

İsveç 4.0 1.7 2.4 5.7 140 5.5 4 00 4.49

İsviçre 3.6 0.8 0.2 2.6 -0.9 32.5 3.41 5.50

İtalya 2.7 3.0 1.7 11 1 1.3 -5.3 - -

Japonya 0.5 -0.2 1.8 4.7 1170 117.7 0.23 1.50

Kanada 4.0 3.0 1.7 6.8 36.6 7.7 5.38 7.25

Euro-11 3.3 2.4 1.8 9.5 112 -26.7 503 5.65
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Sermaye Piyasası
MUSTAFA BARIŞ
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayın Yönetmeni

Borsa Mora! Bulamıyor

B
stanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) Şubat ayının ilk işlem
gününe temkinli başladı. İMKB Hafta boyunca Anayasa Mahke­
mesine endekslendi. Fazilet Partisi’nin (FP) kapatılma davasıyla il­

gili gelişmeleri yakından izleyen borsada, belirsizlik nedeni ve nakit
para sıkışıklığı nedeniyle sıkışık bir bant aralığında hareket ederek
haftayı düşüşle kapadı.

Borsa Şubat ayının ikinci haftasına da olumsuz gelişmelerle
başladı. Haftanın ilk günü Yargıtay Cumhuriyet Başsavcısı Sabih
Kanadoğlu’nun FP’nin kapatma davasında "ek iddianame" verme­
si, düşük işlem hacmi, faizlerin yüksekliği gibi sebepler borsanın
594 puan düşmesine neden oldu. Salı günü İMKB - 30 hisse senet­
lerinde az da olsa yapılan alımlar nedeniyle günü 234 puan yükse­
lerek kapattı. Hafta boyunca seyreden yüksek faizler, nakit para gi­
rişinin olmayışı, piyasaların önünü görememesi gibi sebepler bor-
sanın dalgalı bir seyir izlemesine neden oldu. Borsa haftayı %
9.49’luk değer kaybı ile kapadı.

Borsa Şubat ayının üçüncü haftasına da olumsuz gelişmelerin
ışığı altında başladı. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kuru­
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lu’nun (BDDK), "10 Şubat Cumartesi" günü İhlas Finans’ın faaliyet
yetkisini kaldırması borsada yeni bir moral bozukluğuna neden ol­
du. İhlas Finans’ın tasfiye yoluna girmesi nedeniyle diğer grup şir­
ketleri olan ihlas Holding, ihlas Ev Aletleri, İhlas GYO ve Kristal Ko-
la’nın işleme kapatılması da borsada 21.6 trilyon liranın daha kilit­
lenmesi sonucunu doğurdu. Bu gelişmelere, Hazine’nin kritik iha­
leleri ve iç borç geri ödemelerinin eklenmesi, IMF ve Moody's ziya­
retleri borsayı 470 puan aşağıya çekti. Salı ve Çarşamba günü, İş -
Tim’in 344 milyon dolarlık KDV kısmındaki belirsizlik dışında 2 mil­
yar doların Hazine hesaplarına geçmesinin piyasalar tarafından
olumlu algılanması sonucunda, borsada iki gün üst üste yükseldi.
Fakat Perşembe günü kâr satışlarının gelmesi sonucu İMKB günü
düşerek kapadı. Haftanın son günü, bilançolara yönelik hareketler,
faizlerin düşeceği beklentisi, ElektrikPiyasası Kanunu’nun Mec-
lis’ten hızla geçiyor olması, Türk Telekom satışıyla ilgili beklentile­
rin yumuşatılması borsada alımları getirdi. Bu gelişmeler doğrultu­
sunda borsa haftayı % 6.53’lük değer artışı ile kapadı.

İMKB Şubat ayının dördüncü haftasına; ABD ve İngiltere’nin
Irak’a saldırısının etkisiyle satışlarla başladı. Ayrıca Devlet Denetle­
me Kurulu’nun Zekeriya Temizel’i denetleyecek olması ve Milli Gü­
venlik Konseyi’nde yaşanan kriz nedeniyle tarihi bir düşüş yaşadı.
Borsa günü % 14.62 oranında değer kaybı ile kapadı. Borsa Salı
günü yüksek işlem hacmi ile birlikte, önceki güne oranla dengeli
seyretti. Çarşamba günü ise siyasal krizin ekonomik çöküşe dö­
nüşmesi, İMKB’ye tarihinin en trajik düşüşünü yaşattı. % 18.11 ora­
nında düşen borsanın değeri 63 milyar dolardan 52.1 milyar dolara
kadar indi. Dalgalı kur sistemine geçilmesiyle dalgalanan piyasa­
larda önce borsa toparlandı. Haftanın ilk üç gününde % 30 düşen
ve ardından TL’nin hızlı değer kaybıyla dolar karşısında bir anda
çok ucuz duruma gelen hisselere talep geldi. Endeks Perşembe
günü 0.77 sentten gelen alımlarla haftayı 8.344 puandan kapattı.
Haftalık kayıp % 17.94 oldu.

İMKB Şubat ayının son haftasına hisse senetlerinin dolar karşı­
sında değer kaybetmesi sonucunda güne yükselerek başladı. Salı
ve Çarşamba günleri ise Ulusal Bank’ın fona devredilmesi, faizlerin 
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yükselmesi, dövizin alıcılı seyrini koruması ve uzun bayram tatili
öncesi borsa dengeli seyrini korudu.

Sıralanan bu etkiler sonucunda "28 Şubat 2001 Çarşamba" gü­
nü kapanış fiyatları itibariyle 8.791,60 puana gerileyin İMKB Ulusal
- 100 endeksinin Ocak ayı sonuna göre değer kaybı % 17.72 düze­
yinde olmuştur. Yine aynı günkü kapanış fiyatları itibariyle, Banka -

Tablo 1
Şubat Ayının En Başarılı Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Makine Takım 13.79 Kent Gıda 34.21
Petrol Ofisi 6.66 Uki Konfeksiyon 19.29
Migros 2.63 İş Bankası (Kur) 16.27

Usaş 11.95
Anadolu Efes 11.84
Marmaris Martı 9.85
Denizli Cam 9.45
Taç Yat. Ort. 8.75
Akın Tekstil 4.83
Bosh Fren Şist. 3.84

Tablo 2
Şubat Ayının En Başarısız Hisseleri

Dergi Endeksi
Kapsamında

Verim
(%) Diğer

Verim
(%)

Yasaş - 55.40 Borova Yapı - 70.49
A. Teletaş - 47.59 Kerevitaş Gıda - 70.16
İzocam - 46.32 Viking Kağıt - 65.33
Pınar Süt - 43.85 Egs GMYO - 65.10
Konya Çimento - 39.68 Alfa Menkul Değ. - 62.94
Çelik Halat - 38.63 Kaplamin - 61.72
Garanti Bankası - 37.62 Yasaş (Yeni) - 61.06
Yapı Kredi Bank. - 36.73 EGS Dış Tic. - 57.14
Kav Dan.Paz.Tic. - 35.55 Doğan Yayın Hold. - 55.38
Hektaş - 33.72 Çarşı - 54.81
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Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, İMKB Ulusal - 100 en­
deksine benzer bir düşüş göstermiş ve Şubat ayında % 21.21 ora­
nında değer kaybederek 2.391.632,75 puana gerilemiştir. Endeks
kapsamındaki 40 hisseden 3 tanesi değer artışı göstermiş ve 35
hisse ise değer kaybetmiştir. (Aktaş ve Çukurova Elektrik tahtaları
işleme kapalıdır.) Ay içinde en fazla değer kazanan ve kaybeden
hisseler tablo 1 ve 2’de gösterilmiştir.

Tablo 3
Şubat Ayında Sermaye Artırımları

(Milyon TL)

Şirket Önceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.

Anadolu Cam 19.237.000 - - 28.673.000 149,05 47.910.000

Arat Tekstil 2.500.000 3.500.000 140 2.000.000 80 2.500.000

Batı Çimento 8.400.000 - - 12.600.000 150 21.000.000

Sabancı Holding 450.000.000 22.500.000 5 127.500.000 28,33 600.000.000

Soda Sanayii 21.067.000 - - 18.804.000 89,26 39.871.000

Vakıf YaLOrt. 500.000 - - 1.200.000 240 1.700.000

Yapı Kredi Yat.Ort. 1.110.000 1.110.000 100 1.110.000 100 3.330.000

Tablo 4
Şubat Ayında Kayıtlı Sermaye Tavanı Artırımları

(Milyon TL)

Şirket Önceki Tavan Yeni Tavan

Dardanel 15.000.000 85.000.000
Beko Elektronik 20.000.000 75.000.000
Vakıf Fin.Kir. 5.350.000 20.000.000
Makine Takım 18.500.000 35.000.000
Turkcell 240.000.000 500.000.000
Tukaş 4.560.000 15.000.000
Yapı Kredi Sig. 30.000.000 80.000.000
Yünsa 2.500.000 15.000.000
Gorbon Işıl 300.000 5.000.000
Rant Fin.Kir. 7.000.000 25.000.000
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Sermaye Artırımları
Ocak ayından sonra Şubat ayında da sermaye artırımları de­

vam etmiştir. Tablo 3’te, Şubat ayında sermaye artırımını gerçek­
leştiren 7 şirketin artırım öncesi ve sonrası sermaye rakamlarıyla,
bedelli ve bedelsiz artırımlarının tutarları gösterilmiştir. Sermaye ar­
tırımlarının yanı sıra, Şubat ayında 10 şirketin kayıtlı sermaye tavanı
artırımları Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onaylanmıştır.
Bu şirketlerin eski ve yeni kayıtlı sermaye tavanları Tablo 4’te gös­
terilmiştir.

Hazine İhaleleri

Hazine Müsteşarlığı’nın "20 Şubat 2001 Salı" günü düzenlediği
1 ayılık bono ihalesinde net 1 katrilyon 492.2 trilyon liralık satış ya­
parken, yıllık bileşik faiz % 144.2 oldu. Hazine'nin bono ihalesine
toplam 1 katrilyon 770.3 trilyon liralık teklif gelirken, ihalede nomi­
nal 1 katrilyon 598.4 trilyon liralık satış gerçekleşti. Bono ihalesinde
yıllık basit ortalama faiz % 92.43, bileşik ortalama faiz % 144.2 ola­
rak gerçekleşti. İhalede basit faiz minimum % 29.12, maksimum %
114.66, bileşik minimum faiz % 33.37, bileşik maksimum faiz de %
200.06 oldu. Bu ihalede kamuya 355.45 trilyon liralık satış gerçek­
leşti. Yapılan ihalede Hazine, ekonomik gelişmeler nedeniyle bu­
güne kadar gerçekleştirilen en kısa vadeli borçlanmayı yaptı.

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

Aylar 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 482009.45 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15
Şubat 14056.56 43685.74 72135.19 148672.55 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07 2391632.75
Mart 13455.69 36336.97 94874.84 178248.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40
Mayıs 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82
Haziran 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33
Temmuz 24501.68 59216.98 128087.60 176955.20 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Ağustos 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 579112.78 737615.22 1352406.47 4355709.75
Eylül 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75
Ekim 34444.97 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasım 44519.48 74373.54 96196.98 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15
Aralık 51099.56 71525.29 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86



Sıra
No. Kuruluşun Adı

Kayıtlı
Sermaye

(Milyon TL)

Çıkarılmış
(Ödenmiş)
Sermaye

(Milyon TL)

Takvim Yılı Kârı (Net) Dağıtılan Kâr Payı (%) Piyasa Fiyatı (TL)

1998
(Milyon TL)

1999
(Milyon TL)

2000
(Milyar TL)

1997
(Net)

1998
(Net)

1999
(Net)

Şubat
2000

Aralık
2000

Ocak
2001

Şubat
2001

1 AKTAŞ 1.000.000 4 794 000 3.310.528 7.453 400.00 99 000 275.00 167 500 150 000 150.000 150 000
2 ANADOLU CAM 70.000.000 47.910.000 174.000 1 117.488 2 342 — 1.000 — 7 800 3.850 4.050 1.225
3 ARÇELİK 100.000 000 60 600.000 25 647.000 61.253949 86 232 20.00 6.600 60.00 34.000 11.500 13 500 10 300
4 BAĞFAŞ 10.000.000 2.000 000 2.380.000 2.599.697 3.238 50.00 11.000 50.00 29.500 16 500 17.750 14 000
5 BOLU ÇİMENTO 24.788.000 24.788 000 3.389.000 3983369 2 838 34 56 1 875 24.44 7 100 2.050 2.100 1.650
6 BRİSA 25.000.000 7.442 000 11.897.000 13.137.330 18.954 78.00 6.300 88 30 37.000 21.750 28 000 23 750
7 ÇELİK HALAT 5.000.000 1.994.000 349.000 312.820 -104 24.00 3 850 1200 13.250 3.000 3.300 2025
8 ÇİMSA 16.848.000 16 848.000 6.279.000 10.788.069 12.648 100.00 6.700 31.00 16 750 8.200 9.100 7.500
9 ÇUKUROVA ELEKTRİK — 500.000 8 805.000 -23 969.824 -36.254 1601.38 310000 — 550 000 485.000 485.000 48.500

10 DÛKTAŞ 20.000.000 9.600.000 22.113.000 -1.550.430 -2 729 25 00 5 400 — 9.000 3.300 3.700 2 600
11 ECZACIBAŞI YATIRIM 50 000 000 19.800.000 -437.000 7.897.837 8.131 — 13000 50.00 9.700 3.700 3 700 2 800
12 EGE GÜBRE 2.009 000 2.009 000 484.000 1 259177 1 112 36 00 7 100 57 89 11.500 3.400 3 950 3.300
13 EREĞLİ DEMİR ÇELİK 44.352 000 44.352 000 -32.675.000 -24.922.263 86 604 — 12.250 — 24.750 13.750 12.500 10.700
14 GENTAŞ 4.044.000 4.044.000 1.343.000 1 199.502 1.927 — 3.500 10.00 10.500 10 400 4.000 3.250
15 GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3 237.000 -4.585.600 -5422 25.00 6.300 — 14.250 8 400 9.200 7 700
16 GÜBRE FABRİKALARI 10 000 000 2.500.000 953.000 877 200 241 85.00 11.750 19.00 16.250 7.500 7.600 5.300
17 HEKTAŞ 15.000.000 10.308.000 820 000 -2.095.993 844 22 16 1.950 — 3.050 2.050 2.150 1.425
18 İZMİR DEMİR ÇELİK 62.250.000 62 250.000 772.000 1 147.456 -1.190 — 460 — 3 800 770 760 600
19 İZOCAM 12 000.000 4 500.000 1.154.000 1.095.371 2 678 30.00 2.625 25.00 11 250 4 500 6 800 3650
20 KARTONSAN 2 700.000 2.025.000 4 574000 1.868.731 5 101 130.00 12 000 57.75 32.000 34 500 35 500 35.000
21 KAV DAN PAZ TİC. 7 000.000 6 435.000 617.000 3.888.455 3.506 800 1 625 40.00 8.400 3.800 4.500 2.900
22 KOÇ HOLDİNG 250.000.000 64.102.000 27.140.000 42 296.323 44.821 20.00 25.000 15.00 110.000 28.500 35.500 31.500
23 KONYA ÇİMENTO — 4.873.000 1 966 000 3.156.398 3.228 31 30 4.600 50.00 17.000 5.900 6 300 3.800
24 KORDSA DUPONT 60.000.000 24 084 000 3.361.000 3.421.774 10.880 50.00 7.800 24 50 21 000 10.000 9.400 8 200
25 MAKİNA TAKIM 18.500.000 16.819.000 960 000 420 697 545 — 1 250 — 1 675 430 290 330
26 MİGROS 9.180.000 9 180 000 15.275.000 25.038.772 20.741 300 00 330 000 350 00 345 000 65.000 76000 78000
27 MUDURNU TAV. 13 200 000 3.300.000 1.424.000 596 223 381 - 8 200 - 11 000 2.600 1 325 880
28 OLMUKSA 10.000.000 4 066000 -994 000 659712 3.095 — 3.550 — 27 500 7.700 8.300 6.000
29 OTOSAN 50.000.000 29.243.000 31 460 000 1 250 308 36.487 1200.00 92 000 — 27.500 27.500 28 500 22 750
30 PETROL OFİSİ 100.000.000 50 000 000 31.710000 70.157.454 59 578 350 00 51 000 291 76 120 000 27.000 30 000 32.000
31 PINAR SÛT 15.000.000 5 167 000 1.503.000 3 261.698 4.497 90 00 8.400 50.00 12.750 5.800 5 700 3 200
32 SABANCI HOLDİNG 600.000.000 600.000.000 33.073.453 38.620 385 69.066 — — 800 25 000 5 800 6.000 4 350
33 SARKUYSAN 10.000 000 4.000.000 3.912 000 4 020.727 3936 200 00 13250 55 00 18 750 10.200 10.000 8.800
34 TELETAŞ 10.000.000 2 000 000 6.796.000 4.488.080 1.554 70.00 13000 — 160 000 71 000 83.000 43 500
35 TÛPRAŞ 100 000.000 74.752.000 96.367 000 212 969 504 208 661 — — 233.70 42.500 25.000 28 000 27 500
36 TÜRK DEMİR DÖKÜM 15 000.000 10 000 000 546.000 -4.766215 3.148 10.00 3.150 — 7 600 4.600 4.000 3.450
37 T. GARANTİ BANKASI 1 000 000.000 260 000 000 130.075.000 181.098.648 207.453 — 8 800 - 8 600 3.750 5.050 3.150
38 TÜRKİYE ŞİŞE VE CAM 150 000 000 84.106 000 3 720 000 1.539.518 2 832 14.00 3 300 1.40 8100 5000 5.400 4.150
39 YAPI KREDİ B. — 501.563 000 85.119 000 211.276 596 340.185 50 00 3 900 64.00 17 000 3.450 4 900 3 100
40 YASAŞ 10.000.000 5.670.000 1.426.000 1 057.215 1 659 221.00 32 500 9.49 10 000 3.500 2.175 970
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İnceleme
ALP KINAY
PricewaterhouseCoopers, Kıdemli Denetim Müdürü

KAAN H. AKSEL
PricewaterhouseCoopers, Danışman

Yeni Basel Anlaşması Işığında Global
Bankacılıkta Beklenen Gelişmeler

asel Bankacılık Komitesi
Bank for International Sett-

lements (BlS)’in bir alt grubu ola­
rak halihazırda yürürlükte bulunan
sermaye yeterliliğiyle ilgili kuralları
1988 yılında - Basel Accord - Ba­
sel Anlaşması olarak yayınlamış
ve bu Anlaşma 100’den fazla ülke
tarafından kabul edilmiştir. Basel
Anlaşması bankaların kredi riskle­
rini karşılamaya yeterli düzeyde
sermaye bulundurmalarını amaç­
lamaktadır. Ayrıca, bu Anlaşma
bankaların riskli kredilendirme ko­
nusunda daha dikkatli bir yaklaşı­
mı kabul etmelerini sağlamakta­
dır.

Basel Anlaşması çerçevesin­
de bankaların potensiyel risklere
karşı bulundurmak zorunda ol­
dukları minimum sermaye miktarı
belirlenmiştir. Yürürlükteki Basel
Anlaşması’na göre bankaların he­
saplamak zorunda oldukları ser­
maye yeterliliği rasyosu banka ak­
tiflerinin ve taahhütler ve türev
ürünler gibi kredi riski taşıyan bi­
lanço dışı kalemlerin farklı risk
grupları altında sınıflandırılması ve
her bir risk grubu için belirlenmiş
risk ağırlıklarının uygulanması su­
retiyle bulunmaktadır. 1988 yılında
kabul edilmiş olan bu kurallar za­
man içerisinde bankacılıkta yaşa­
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nan gelişmeler sebebiyle yetersiz
kalmış ve bankaların günümüzde
maruz kaldıkları risklerin (örneğin
operasyon riski) bir çoğunu içer­
memektedir.

Basel Bankacılık Komitesi
sözkonusu eksiklikleri gidermek
için, Ocak 1999’da yayınladığı
önergesinde risk rasyolarını yeni­
den düzenlemiş ve bazı bankalara
kendi risklerini değerlendirme yet­
kisi tanımıştır. Ayrıca bu önerge
ile reyting şirketlerine bankaların
riske maruz tutarlarını değerlen­
dirmede önemli bir rol verilmiştir.
Ancak, reyting şirketlerinin geliş­
miş ülkelerin bankacılık sektörü
üzerindeki düzensiz kapsamlı ça­
lışması, mevcut sistemin düzeltil­
mesinin pek de mümkün olama­
yacağını göstermiştir.

Bu gibi zaafları ortadan kaldır­
mak için, Ocak 2001 tarihinde ya­
yınlanan yeni Basel Anlaşması
sermaye yeterliliğinin ölçülmesin­
de dikkate alınması gereken çok
sayıda yeni risk kategorisi içer­
mektedir. Yeni düzenlemelerin
içerdiği temel değişiklikler arasın­
da bankaların kredi risklerine yö­
nelik bankaya özel risk derecelen­
dirme (internal risk rating) sistemi
kullanmaları zorunluluğu, operas-
yonel risklerin sermaye yeterliliği
rasyosunun hesabında dikkate
alınması ve sermaye yeterliliği gö­
zetimi ile ilgili bankaların banka
gözetim ve denetiminden sorumlu 

makama açıklamak zorunda ol­
dukları bilgileri saymak mümkün­
dür.

içsel (bankaya özel) risk dere­
celendirme sistemleri ile riske ma­
ruz sermaye ilişkilendirilecektir.
Global bankaların başını çektiği
bu düzenleme konusunda bazı
çevrelerin önemli çekinceleri mev­
cuttur. Yeni düzenlemelerin içerdi­
ği metotların bankalar arasında
standart uygulamasının ne şekilde
olacağı ve değişik ülkelerin ban­
kacılık düzenlemelerine nasıl uy-
durulabileceği konusunda haliha­
zırda tartışma mevcuttur. BIS bu
gibi çekinceleri ortadan kaldırmak
için derecelendirme şirketleri ara­
cılığıyla bankaların daha etkin
kontrolünü hedeflemektedir. Bu
da Türkiye gibi gelişmekte olan ül­
kelerde derecelendirme kuruluşla­
rının az sayıda şirketi değerlendir­
diği gözönünde bulunduruldu­
ğunda bu ülkeler açısından bir de­
zavantaj teşkil etmektedir.

BIS yeni düzenlemeler çerçe­
vesinde kredi risklerine karşı tutul­
ması gereken sermaye miktarında
bir azalmanın muhtemel olduğu­
nu, ancak önceden zorunlu olma­
yan operasyonel riskler için ser­
mayeden provizyon ayrılması zo­
runluluğunun getirildiğini duyur­
muştur. Operasyonel riskler için,
üç değişik yöntemle yapısal pro­
vizyon sisteminin öngörüleceği
açıklık kazanmıştır. BIS üyesi ül­
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kelerde bankacılık sektörünün gö­
zetiminden ve denetiminden so­
rumlu otorite üç yöntemden birisi­
ni kabul edecek, böylece sözko-
nusu ülkede bulunan bankaların
tümü operasyonel risklerden do­
layı meydana gelecek kayıplar
karşılığı bulundurmaları gereken
sermaye miktarının hesabında se­
çilen yöntemi uygulayacaklardır.

Yeni Basel Anlaşması, riske
daha duyarlı bir yapı öne sürmek­
te, değişik sermaye piyasalarında
aktif olarak rol alan bankalar ara­
sında ortak bir lisan ve konsensüs
sağlamayı amaçlamaktadır. Bü­
yük finansal kuruluşları ayrıcalık
tanıdığı yönünde değişik görüşler
ileri sürülmektedir. Bunun en
önemli sebebi, büyük bankaların
kredi ve piyasa risklerinin hesa­
bında kendi içsel modellerini kul­
lanma opsiyonuna sahip olmaları
ve böyle modellerin yapısal olarak
küçük finansal kurumlar tarafın­
dan hayata geçirilmesinin maliyet­
li olacağı düşüncesidir. Eski an­
laşmada da mevcut olan ’üç te­
mel’ prensip (three pillar) bu an­
laşmada da geçerlidir.

1. prensip: Sermaye tabanı
kantitatif yöntemlerle hesaplanır
(Ouantitative Capital). Kredi riskle­
ri hesaplanmasında üç temel yön­
tem mevcuttur.

a) Standart Yöntem,
b) İçsel derecelendirme teme­

line dayalı Yöntem (Foundation
Internal Ratings Based Appro-
ach),

c) Gelişmiş derecelendirme
temeline dayalı yöntem. Ayrıca,
yeni Basel Anlaşması gereği ope­
rasyonel riskler de bundan sonra
nümerik-olarak hesaplanmalıdır.

Ayrıca, risk azaltıcı yöntemler
sürekli göz önünde bulundurul­
malıdır. (Risk Mitigation)

2. prensip: Denetimin her ül­
kede ciddi bir denetçi otorite tara­
fından kontrol edilmesi. (Supervi-
sion) Ülkemizde bir süre önce fa­
aliyete geçmiş olan Bankacılık Dü­
zenleme ve Denetleme Kurulu’na
(BDDK) bu sorumluluk düşmekte­
dir.

3. prensip: Finansal raporla­
malarda ve faaliyet raporlarında
mümkün olduğunca net ve açık
bir faliyet tablosunun çizilmesi.
(Transparency/Disclosure)

Kredi Riskleri: Standard
Yöntem
Risk ağırlıklandırmaları dere­

celendirme kuruluşlarının (Mo-
ody's gibi) borçlanan kurumlara
verdiği derecelere veya Eksport
Kredi derecelendirme ajanslarının
verdiği derecelere dayandırılacak­
tır. Ülkelere, bankalara ve şirketle­
re verilen kredilere değişik risk
ağırlıkları uygulanacaktır. Eğer bir
şirket derecelendirilmemişse, o 
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şirkete verilen kredi %1OO risk
ağırlığında olacaktır.

Ön görülen yapı çerçevesinde
risk ağırlıklandırmasında dış dere­
celendirme kuruluşlarının sağladı­
ğı reytingler kullanılarak kredi ris­
kinde bulunan sermaye miktarı
toplam sermayenin % 8’ini aşma-
malıdır.

Kamu sektöründe faaliyet
gösteren diğer borçlular da (KİT’
ler, belediyeler vb) bankalar gibi
değerlendirilir. Menkul kıymet şir­
ketleri ise bankaları denetleyen
merkezi bir denetçi kurum gibi
konsolide edilmiş bilançoları üze­
rinden benzer bir denetime tabi­
lerse bankalar gibi değerlendirile­
bileceklerdir. ipotekler ve ipoteğe
bağlı senetler için kredi anlamın­
da % 50 risk ağırlıklandırılma uy­
gulanır.

Risk Azaltıcı Yöntemler
(Risk Mitigation)
Genel anlamda, kredi riskleri­

nin ölçümünde likit olan ürünler
daha az likit olan ürünlere göre
daha iyi bir dereceye sahip olmalı­
dır. Fiyatı günlük olarak değişen
menkul kıymetlerin risk hesapları
mümkünse günlük olarak yapıl­
malıdır. Muadil taraflara karşın ko­
nulacak kredilendirme limitleri ge­
lecekte bu muadil taraflardan do­
layı karşılaşılabilecek maksimum
risk göz önüne alınarak hesaplan­
malıdır. Eğer bankaların faaliyet
raporlarında Uluslararası Muhase­
be Standartları (UMS) uygulanıyor
ise garanti karşılığı alınmış ve alın­
mamış olmak üzere krediler risk
ağırlıklarına ve vade aralıklarına
göre sıralandırılmalıdır.

Minimum şartlar: Bankalar
kredilendirme aşamasında bazı 

1 Risk ağırlıklandınlması , bankanın kurulduğu ülkenin risk ağırlığından bir seviye daha fazla - da­
ha riskli olarak değerlendirilir.

2 Risk ağırlıklandınlması bankanın kendi derecesine bağlı olarak değerlendirilir.

3 Bankaların altı aydan daha kısa vadeli kredileri normal risk ağırlıklarından bir seviye daha az risk­
li olarak değerlendirilir.

AAA/AA- A+IA-
BBB + I

BBB BB + IB- B-Aşağı
Derecelen­
dirilmemiş

Ülkeler 0% 20% 50 % 100% 150 % 100 %

Bankalar1 20% 50% 100 % 100% 150 % 100 %

Bankalar2 20% 50% 50% 100 % 150 % 50 %

Şirketler3 20% 100% 100 % 100% 150 % 100%
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hususlar üzerinde önemle durma­
lıdır.

a) Eğer borçlu temerrüte düşer
ise, hukuksal olarak bankanın
haklarının tam olarak korunma­
sını sağlayıcı, teminat olarak
gösterilen varlıkların satışına
engel olmayacak bir kredi an­
laşma taslağı,

b) Risk yoğunlaşmasını engelle­
yeceği bir risk yönetimi,

c) Teminat olarak gösterilen kıy­
metlerin mümkün ise kredinin
verildiği şirketin diğer faaliyet­
leri ile veya şirketin operasyon­
larıyla düşük bir fiyat korelas­
yonu,

d) Kredilerle ilgili detaylı bilgi içe­
ren raporlama,

e) Teminat ve kredilerin tahmini
değerinin en az altı ayda bir
yeniden değerlendirilmesi,

f) Teminatın kredinin vade sonu­
na kadar kullanıma açık olma­
sı,

g) Teminatsız krediler garantörün
risk ağırlığıyla değerlendirilebi­
lir; burada bu şartlar dahilinde
en az risk ağırlığının % 20 ol­
ması,

h) Kredi teminatı olarak nakit te­
minat veya altın, BB- derece­
sinden yukarda bir dereceye
haiz ve belli başlı bir endekse
kolalandırılmış menkul kıymet­
ler ve bazı bonolar olması.

Bunların ötesinde riske göre
ağırlıklandırılmış riskte bulunan tu­

tarın hesaplanmasında aşağıdaki
formül kullanılır:

r*E = r x Max (E-(1 -w) x CA, w x E)

r*: efektif risk ağırlığı

E: teminatlandırılmamış risk tutarı

r: teminatlandırılmamış risk ağırlığı

w: değeri hazine enstrümanları dışında
bütün teminatlar için 0.15, hazine
enstrümanları için ise 0 kabul edilir.

CA: finansal belirsizlik için düzeltilmiş
teminat değeri

Teminat değeri üzerinden ya­
pılan düzeltmelerde piyasalardaki
volatilite değerleri yansıtılmaya ça­
lışılmaktadır. % 99 güven aralığı
için, on günlük zaman aralığı göz
önüne alınarak günlük değerlen­
dirme yapılır. Sermaye piyasası
dışındaki piyasa ürünleri teminat
olarak değerlendirilmişse, bu iş­
lemler için daha uzun bir zaman
aralığı dikkate alınır. Belirli şartla­
rın sağlanması durumunda, ban­
kalar kendi teminat düzeltmelerini
uygulayabilirler.

Kredi Riskleri: Temel
İçsel Derecelendirme
Bazlı Yaklaşım
(Foundation Internal
Ratings Based Approach)
Yeni düzenlemeler bankaların

geçmiş yıllarda yaptıkları çalışma­
larla elde ettikleri veri tabanların­
dan yola çıkarak, kredi risklerinin
hesaplanması için gerekli istatisti- 
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ki bilgileri toplamış olduklarını ka­
bul etmektedir. Bu doğrultuda,
eğer istatistiksel doğruluğu belirli
şartları sağlıyorsa, bankalar kendi
hesapladıkları her risk derecesi
(rating) için temerrüte düşme ihti­
malini (probability of default =
PD) kullanabilirler. Bankalar bu
hesaplamalarda, altı değişik port­
föy bazında verdikleri kredileri sı­
nıflandırmaları gerekir; şirketler
(corporates), ülkeler, diğer banka­
lar, proje finansmanı, ve hisse se­
netleri.

Bu portföyler için tanımlar
aşağıdaki gibidir:

Şirketler: Sabit veya değiş­
ken faiz uygulanan borç yükümlü­
lüğü, geri ödemede kullanılacak
kaynak borçlunun sürmekte olan
ticari faaliyetleridir (on-going ope-
rations), devam eden bir projeden
elde edilen nakit akışı değildir.

Bankalar: Bankalar ve men­
kul kıymet ticareti yapan şirketler.

Ülkeler: Merkez Bankaları bu
guruba girer.

Perakende (retail): Bireysel
krediler, birbiriyle düşük korelas­
yon gösteren düşük meblağlı, bü­
yük bir kredi portföyünün küçük
bir parçasını oluşturan bir risk tu­
tarı.

Proje finansmanı: Projenin
başarısı beklenen nakit akışını et­
kilediğinden dolayı borç servisini
direkt olarak etkileyecektir.

Hisse senetleri: Banka kayıt­
larında gözüken başka şirketlere
ait veya iştirak olarak nitelendirile­
bilecek hisseler.

Bankalar içsel derecelendir­
me bazlı yaklaşıma tamamen geç­
meden önce, bu yöntemin avan­
tajlarından yararlanamayacaklar­
dır. Diğer bir deyişle ya hep ya hiç
mantığı geçerlidir. Kısaca, serma­
yeden düşülmesi gereken mikta­
rın hesaplanmasında, tümüyle iç­
sel derecelendirme bazlı yöntemi
uygulamayan (transition to full
IRB = ancak bu yönteme geçiş
aşamasında bulunan) bankalara
bu yöntem dahilinde uygulanacak
olan, bankaya ait veya bankanın
iştiraki olan şirketlerle banka ara­
sındaki grup içi işlemlerden dolayı
oluşan riskler için ayrılması gere­
ken sermaye miktarında azaltıcı
faktörler göz önüne alınmaz. Bu
kurala bir istisna, önemsiz meb­
lağdaki kredi tutarlarıdır, ki bunlar
genellikle ülkeden ülkeye değişen
özelikler gösterirler (national disc-
retion).

Kredi Riskleri: İçsel
Derecelendirme Bazlı
Yöntem - Risk Ağırlıkları
Tüm riske göre ağırlıklandırıl-

mış değer (total risk vveighted as-
sets = RWA), riske göre ağırlık-
landırılmış kredi risk tutarlarının
toplamına eşittir. Risk dağılımının
bütün risk sınıfları için sürekli ol­
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duğu kabulü yapılır. Perakende
olmayan metod (noçı-retail pro-
cess) eğer kredi riskleri için kulla­
nılacaksa, önce riske göre ağırlık-
landırılmış bir taban değeri hesap­
lanır, daha sonra risklerin daha
detaylı (with granulity) ifade edile­
bilmesi için yoğunlaşmaları göz
önüne alan bir düzeltme yapılır.
Eğer perakende metod (retail pro-
cess) uygulanıyorsa risklerin de­
taylı ifade edilmesine gerek yok­
tur. En son riske göre ağırlıklandı-
rılmış değer (final RWA) peraken­
de olan ve olmayan metoda göre
hesaplanan risk ağırlıklarının top­
lamından oluşur. Vadelerine göre
kredi risklerini sınıflandırma konu­
sunda temel içsel derecelendirme
yöntemi (foundation IRB) 3 yılı
baz almakta, tümüyle içsel dere­
celendirme yöntemine (full IRB)
geçmiş bir banka ise 3 ile 7 sene
arasında bir vade sürecini göz
önüne alabilir.

Yeni Basel Anlaşması’nın ön­
gördüğü diğer bir husus ise, içsel
derecelendirme metodunu tümüy­
le uygulayan bir bankanın kendi
kredi risk modellerini kullanarak
bu risk ağırlıklarını belirleyebilme-
sidir. Aynı zamanda, beklenen
(expected) ve beklenmeyen
(unexpected) kayıplar için ayrıla­
cak sermaye miktarını (economic
Capital) hesaplayabilir. Modeli
açıklama zorunluluğu yoktur, vo-
latilite bir senelik bir zaman aralığı 

göz önüne alınarak hesaplanır, ve
esas amaç ekonomik sermaye
miktarını ön görülen tahmini bir te-
merrüte düşme ihtimaline göre
belirlemektir. Perakende usulde
kullanılan riske göre ağırlıklandır-
ma fonksiyonu henüz bir netlik ka­
zanmamıştır. Basel Bankacılık Ko-
mitesi’nin sunacağı tebliğ ve dü­
zeltmeler çerçevesinde bu fonksi­
yon ilerde netlik kazanacaktır.

Kredi Riskleri: İçsel
Derecelendirme Bazlı
Yöntem - Anahtar
Özelikler
Eski Basel Anlaşmasında ol­

duğu gibi yenisinde de, Türki­
ye’de ki mevzuatla çelişen birçok
husus vardır. Örneğin, temerrüte
düşmenin tanımı Basel Anlaşma­
sında verilen tanıma uymamakta­
dır.

Temerrüte Düşme tanımı yal­
nızca sermaye yeterliliğinin hesa­
bında kullanılır ve aşağıdaki du­
rumların herhangi birinin banka
tarafından bilinmesi halinde, borç­
lu temerrüte düşmüş kabul edilir.

• Borçlu şirketin borcunu tümü
ile ödemesinin çok az bir ihti­
mal dahilinde olması,

• Kredi temerrüte düşmesi olayı­
nın (credit loss event) gerçek­
leşmesi,

• Borçlu şirket ödemesinde 90
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veya daha fazla gün gecikme­
si,

• Borçlu şirketin iflası için mah­
kemeye başvurması.

Temerrüte Düşme İhtimal
Hesabı: Her risk derecesi (rating)
için temerrüte düşme ihtimali
(probability of default = PD) aralı­
ğının hesaplanması gereklidir. Şir­
ketler ve bankalar verilen krediler
için söz konusu temerrüte düşme
ihtimali % 0.03 ten düşük olamaz.
Diğer risk azaltıcı bütün standart
yöntemler (risk mitigation) temel
içsel risk derecelendirme yöntemi
(foundation IRB) içinde geçerlidir.

Temerrüt Halinde Kayıp
(Loss Given Default): Temel içsel
derecelendirme bazlı yöntem
eğer kullanılıyorsa öncelikli borç­
lar için % 50’lik bir ağırlık, öncelik-
sizler için ise % 75’lik bir ağırlık
kullanılır. Bankalar eğer tümüyle
içsel derecelendirme yöntemine
geçmiş iseler kendi öngördükleri
ağırlıkları kullanabilirler. Teminat­
lara belirli bir değer ayarlamasın­
dan sonra gayrimenkuller de da­
hildir.

Temerrüt Halinde Risk Tuta­
rı (Exposure at Default = EAD):
Bilanço içi değerlendirme de, özel
karşılıklardan çıkartıldıktan sonra
nominal kredi değeri üzerinden
hesaplanır. Bilanço dışı değerlen­
dirmede ise taahhüt edilmiş ama
kullanılmamış kredi tutarının kat­

sayı faktörü ile çarpılması sonucu
elde edilir.

İçsel derecelendirme bazlı
yöntem bir banka tarafından an­
cak belirli şartlar sağlandıktan
sonra uygulanabilir. Bu şartlar:

• Derecelendirmenin temerrüt
hali dışında en az 6-9 sınıflan­
dırma derecesi içermesi,

• Derecelendirmenin en az 2 te­
merrüt sınıfı içermesi,

• Riskte bulunan kredilerin an­
lamlı bir dağılım sergilemesi,

• Herhangi bir risk sınıfında tüm
kredi risklerinin % 30’undan
fazlasının yoğunlaşma riski
(concentration risk) oluştura­
cak şekilde bulunmaması,

• 2007 senesinde 5 senelik tarih­
sel verinin hazır olması,

• Risk yönetiminde ciddi perso­
nel ve bilgisayar yatırımının ya­
pılmış olmasıdır.

Bu yöntemin günlük kullanı­
mında, derecelendirmenin ö- zen-
le yapılmış olmasının ötesinde de-
taylandırılmış bazı kurallara uyma­
sı gereklidir. Örneğin,

• Eğer iki borçlu sıkı ekonomik
bağla birbirlerine bağlı iseler ve
yüksek bir temerrüte düşme ih­
timali korrelasyonu gösteriyor­
larsa, aynı muadil taraf olarak
kabul edilirler.

• Her risk derecesi için risk yo­
ğunlaşmasının ölçümü amacıy­
la Hirfindahl Endeksi kullanıl­
malıdır.
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• Her risk sınıfı için temerrüte
düşme ihtimalinin (PD) ağırlıklı
ortalaması ve risk sınıfları ara­
sında temerrüt halinde kayıp
(LGD) miktarının ağırlıklı ortala­
ması, efektif olarak mevcut kre­
di sayısı ile kombine edilerek
portföyün ne kadar normal da­
ğılımdan saptığı ölçülür.

Kredi Riskleri: İçsel
Derecelendirme Bazlı
Yöntem - Eğer Bir
Bankada Hala Kurulma
Aşamasında İse
Böyle bir durumda aşağıdaki

portföyler için şu yaklaşımlarda
bulunulur:

Perakende : Portföy bazında
incelenir ve risk ağırlıklandırılması
yapılır, kredi kayıplarının hesabın­
da beklenen kayıplar (expected
loss) dikkate alınır.

Ülkeler: Ayrı temerrüte düş­
me ihtimal fonksiyonu kullanılır.

Proje finansmanı: Tanımı,
riske göre ağırlıklandırılması hala
tartışılmaktadır.

Birinci Prensip:
Operasyonel Riskler
Operasyonel risk yetersiz ve­

ya hatalı iç denetimler, personel
ve sistemlerden veya dış etkenler­
den dolayı ortaya çıkan dolaylı ve­
ya dolaysız kayıplar şeklinde ta­
nımlanmıştır. Stratejik ve itibar 

riskleri operasyonel riskler dışına
alınmıştır.

Operasyonel risklerin ölçüle­
bilmesi için beklenen / beklenme­
yen kayıplar çerçevesinde risk
bazlı bir metod uygulanması öne­
rilmektedir. Aslında, bir çok çoku­
luslu banka kendi model ve ölçüm
yöntemlerini geliştirmiştir. Buna
rağmen, elde bulunan veri seti is­
tatistiksel doğruluk payını artırıcı
oranda değildir. Diğer bir deyişle,
çok fazla kayıp verisine ihtiyaç
göstermektedir.

Operasyonel risklerin nümerik
olarak ölçülebilmesi için yeni Ba-
sel Anlaşması üç değişik alternatif
metot önermektedir. Bu metotların
hangisinin kullanılacağı söz konu­
su ülkede bankacılık sektörünü
denetleyen kuruma bırakılmıştır.
Yalnızca, seçilen metodun denetçi
kurumun sorumluluğunda bulu­
nan bölgedeki tüm bankalar tara­
fından uygulanması istenmekte­
dir.

Birinci Prensip:
Operasyonel Risklerin
Ölçüm Alternatifleri
Birinci Metod: Bu metodda

tek bir kayıp göstergesi kullanılır
(Single İndicator). Bu kayıp gös­
tergesi brüt kardır. Brüt kârın %
30’unu bu yöntemi kabul eden
banka operasyonel risklerden do­
layı oluşabilecek kayıp miktarı ola­
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rak kabul eder. (Brüt Kar = Net
Faiz Geliri + Net Faiz Dışı Gelir)

İkinci Metod: İş birimlerine ve
bu birimlerin faaliyetlerine (busi-
ness line) göre bir kayıp göster­
gesi belirlenmektedir. Banka faali­
yetleri standart iş birimlerine ayrıl­
maktadır. Her bir iş biriminde, fa­
aliyetin çapıyla veya hacmiyle iliş-
kilendirilmiş, riskle doğrusal oran­
tılı olduğu kabul edilen genel gös­
tergeler bulunur.

Üçüncü Metod: Bankaları
denetleyen kurum (Supervisor),
her iş birim bölümü/kayıp tipi
kombinasyonu için bir risk göster­
gesi (exposure indicator) belirler.
Banka her iş birim bölümü/kayıp
tipi kombinasyonu için kayıp va­
kasının oluşma ihtimalini (proba-
bility of loss event = PE) ve bu
vaka gerçekleşmişse kayıp mikta­
rını (loss given that event = LGE)
ölçer. Denetçi otorite her bir iş bi­
rim bölümü için bir sermaye risk
karşılığını (Capital Charge), bekle­
nen kayıpların hesaplanan değeri­
ni bir gamma faktörü ile çarparak
hesaplar. Beklenen riskler ise
aşağıdaki formül ile hesaplanır.

Risk Göstergesi (El) x Kayıp
Vakası ihtimali (PE) x Kayıp Vakası
Oluşma İhtimali = =Beklenen Ka­
yıplar (EL)

Her bir iş birim bölümü için
hesaplanan sermaye risk karşılık­
ları toplamı operasyonel risklerin 

kompanse edilmesini sağlayacak
sermaye risk karşılığını oluşturur.

Dördüncü Metod : (Alternatif
Yöntem - Option 3b) Banka ope­
rasyonel riskleri nümerik olarak
hesaplayabilmek için içsel kon­
troller sonucu elde edilmiş verilere
dayanarak bütün risk faktörlerini
belirler.

Basel Bankacılık Komitesi ve
Bankacılık Endüstrisi ortak çaba
harcayarak uygun segmentasyon
yöntemini ve risk faktörlerini önü­
müzdeki dönemde oluşturacaktır.
Bu konu üzerinde pek çok çalış­
manın yapılmakta olduğu ve yeni
araştırmaların sonuçlarının alın­
ması gerektiği açıkça ifade edil­
miştir. Ek açıklamalar adı altında
faaliyet raporunda operasyonel
risklerin yol açtığı gerçek kayıpla­
rın açıklandığı bir kısmın olması
gerektiği savunulmaktadır.

İkinci Prensip: Denetim
(Supervision)
Değişik ekonomik sistemlere

sahip ülkelerin bankacılık denetim
sistemleri de birbirinden büyük
farklılıklar göstermektedir. Banka­
ların hukuksal/düzenleme gereği
bulundurmaları zorunlu sermaye
miktarının hesaplanmasında han­
gi yöntemleri kullanılacakları, her
ülkede bankacılığı düzenleyen ve
denetleyen kurum tarafından de­
ğerlendirilmektedir. Sermaye ye­
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terliliğinin kontrolü ve yeterli mini­
mum sermayenin ne olması ge­
rektiği yine bu kurumun yetkisi
dahilinde olan bir husustur.

Yeni Basel Anlaşması'nda
açıkça belirtilmemekle beraber,
Basel Bankacılık Komitesi’nin
banka gözetim ve denetiminden
sorumlu düzenleyici kurumlar ara­
sında çok ciddi farklar olduğu ve
bu farklardan dolayı ülkelerin ban­
kacılık sistemleri arasında hala
çok ciddi farkların mevcut olduğu­
na dikkat çekilmekte ve bu farkla­
rın global ekonomik sistem için
çok ciddi problemler yarattığı gö­
rüşüne yer verilmektedir. Bankacı­
lık faaliyetlerinin bir kısmını sunan
ancak banka statüsünde olmayan
mali kurumların ise bu çerçevede
bir düzenlemeye tabi tutulması
gerekliliği ortaya çıkmaktadır. Dü­
zenleyici kurum çalışanlarının
mevcut eğitimlerinin pek çok ge­
lişmekte olan ülkede yeterli olma­
dığı görüşü yaygın olarak Basel

Bankacılık komitesi tarafından ka­
bul edilmiştir.

Üçüncü Prensip: Finansal
Açıklamalar
Basel Komitesi faaliyet rapor­

larında bankaların kendi faaliyetle­
ri hakkında daha detaylı ve net bil­
giler vermeleri gereğini ve bunun
sağlanması halinde, piyasa disipli­
ninin bankalar arasında daha etkili
olacağını savunmaktadır. Böyle
bir öneri, muhtemelen bankaları
inceleyen hisse senedi araştırması
yapan ve bankacılık sektörünü in­
celeyen araştırmacı / analistlerin
çalışmaları göz önüne alınarak
düşünülmüştür. Sonuç olarak,
bankaların herhangi bir borsaya
kota olsunlar olmasınlar en az
üçer aylık dönemlerde faaliyetleri
hakkında ham da olsa raporları
açıklamaları arzulanmaktadır. Bu­
rada, Basel Bankacılık Komite­
si’nin göz ardı ettiği konulardan
birisi, her istenen ham - işlenme­

İş Birimi

Yatırım Bankacılığı

Bankacılık

İş Biriminin Bölümleri

Kurumsal finansman,
Trading-alım satım

Şube bankacılığı, ticari
bankacılık, ödemeler ve
transferler

Gösterge

Brüt kâr

Ortalama yıllık gelir

Diğer Faaliyetler Menkul kıymet alım satım
Varlık yönetimi

Brüt kâr
Toplam fon değeri
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miş / denetlenmemiş verinin bir
bankanın minimum sermaye ye­
terliliğini sağlayıp sağlamadığının
ölçülmesine yeterli olup olmadığı­
dır. Açıklanması istenen bu veriler
bankanın taşıdığı tüm risklerin
analizini düzenleyici/denetçi ku­
rum nezdinde mümkün kılsaydı,
geçmişte birçok bankanın ödeme
zorluğuna girdiğini düzenleyici /
denetçi kurumlar zamanında öğ­
renme imkanına sahip olabilirler­
di. Diğer bir deyişle, Basel Banka­
cılık Komitesi bu kabulle denetçi
kurumların değerlendirme yeterli­
liklerinin olduğunu varsaymakta­
dır.

Dördüncü Prensip: Esas
Finansal Açıklamalar
Çok sayıda iştiraki bulunan

bir bankanın, sermaye yeterliliğiy­
le ilgili bilgileri konsolide edilme­
miş / konsolidasyon öncesi son
halde ele alıp, önde gelen iştirak­
lerinin sermaye yeterliliklerini ayrı­
ca değerlendirmesi gerekmekte­
dir. Ayrıca, kredi riskleriyle ilgili
verilerin açıklanması sırasında
aşağıdaki detaylara yer verilmeli­
dir:

• Tüm ağırlıklandırılmamış kredi
riskleri, kredi risklerini azaltıcı
yöntemler (risk mitigation) uy­
gulanmadan ve uygulanmış ha­
liyle,

• Kredi risklerinin coğrafi dağılı­
mı,

• Endüstri/Muadil taraf tipinde
risk dağılımları,

• Kredi portföy vadelere göre bö­
lünmüş yapısı,

• Gecikmiş/ödenmemiş kredile­
rin endüstri/muadil taraf bazın­
da hacmi.

Ayrıca, ek finansal açıklamalar
olarak aşağıdaki detaydaki bilgile­
rin faaliyet raporlarında bulunması
tavsiye edilmektedir.

• Nominal olarak hesaplanan
kredi risk değeri (credit risk ex-
posure),

• Risklerin kredi enstrümanı ba­
zında sınıflandırılması,

• Vadesi geçmiş ödemelerin ne
kadar süredir ödenmediği ile il­
gili bilgiler,

• Varlığa dayalı menkul kıymet
ihracı (securitisation) yoluyla
veya kredi türev ürünleriyle
(credit derivatives) toplam kre­
di risklerinin ne kadarının baş­
ka taraflara transfer edildiği,

• Kredi risk modelleri ve skorla-
ma sistemleriyle ilgili olarak ka-
litatif ve kantitatif bilgiler,

• Her risk derecesi (rating) için
kümülatif temerrüte düşme ihti­
mali,

• Bankanın kullandığı ekonomik,
gerçek ve minimum sermaye­
nin karşılaştırılması.

Sonuç
Yeni Basel Anlaşması daha

önceki düzenlemelerin kapsamını
önemli bir boyutta değiştirmekte 
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ve sermaye yeterliliği ile ilgili bir­
çok düzenlemeler ve değişiklikler
getirmektedir. Yeni düzenlemeler
gelişmiş ülkelerde bankacılık sek­
töründe beklenen ciddi gelişmeler
doğrultusunda ortaya çıkmıştır.
Bu gelişmelerin başlıcaları aşağı­
da sıralanmıştır:

a) Ülkesel risk derecelendirme ta­
banının ortadan kaldırılması,

b) Yeniden düzenlenmiş spektrum
yaklaşımının kabulü,

c) Kredi risklerini azaltıcı yöntem­
lerin tanınması,

d) Vade efektlerinin tanınması.

Basel Bankacılık Komitesi ay­
rıca aşağıdaki çekinceleri de orta­
ya koymuştur:

i) Detayları açıklanmamış model­
lerin uygulamasının ne şekilde
olması gerektiği konusunda
herhangi bir endüstri standar­
dının oluşmamış olması,

ii) Risk derecelendirme sistemle­
rinin kurulmasında gözönüne
alınması gereken ince-ayar en­
deksinin (Granularity lndex)
nasıl hesaplanacağı ve kendi

içsel modellerine dayanan kre­
dilerden dolayı oluşan riske
maruz değer hesaplayan ban­
kaların nasıl bir ince-ayar me­
kanizması uyguladığı,

iii) Ülkeler arasında faaliyetlerin
raporlanması konusunda çok
ciddi farkların bulunması ve bu
farkların ülkeler arası risk arbit­
rajına yolaçması.
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Pamukbank'tan bir ilk daha:
WAP'ta Online hisse senedi alım satımı.

7577 400 Online hisse senedi
alım satımı.

Kredi kartı
ödemesi.

Fatura Yatırım fonu Para
ödemesi. alım satımı. transferi.

Pamukbank size, Türkiye'de ilk defa cep telefonundan anında
hisse senedi alıp satabileceğiniz teknolojiyi sunuyor.
Böylece, nerede olursanız olun borsaya anında ulaşabileceksiniz. PAMUKBANK
Peki sizin bankanız bugünlerde sizin içn ne yapıyor?
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Bankacılık
Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacılık Sektöründen Haberler

Tarhan Bayındırbank Genel Müdürü

ayındırbank Genel Müdürlüğü’ne, Levent Tarhan atandı. Bayındır-
bank’ın açıklamasında, Taner San’ın Bayındır Menkul Değerler

Murahhas Üyeliği’ne atanmasıyla boşalan Genel Müdürlük görevine Ni­
san 1998’den bu yana Bayındırbank’ta kredilerden sorumlu Genel Müdür
Yardımcılığı görevini yürüten Levent Tarhan getirildi.

|B

Akbank Demirbank’a Talip Oldu

Akbank, Demirbank A.Ş.’nin satış şartlarının öğrenilmesi için Banka­
cılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’na (BDDK) müracaat edeceği bil­
dirildi. Bankadan İMKB’ye gönderilen açıklamada, yönetim kurulunun fon
bünyesindeki Demirbank’ın satış şartlarının öğrenilmesi için BDDK’ya
müracaat edilmesini kararlaştırdığı belirtildi.
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Hacaloğlu: Dışbank’ın Başarıları Artarak Sürüyor

Türk Dış Ticaret Bankası A.Ş. (Dışbank) 2000 yılında kârını bir önceki
yıla göre % 27.8 oranında artırarak net 70 trilyon 714 milyar kâr ettiğini
açıkladı. Bankanın 2000 yılı olağan Genel Kurul toplantısında konuşan
Dışbank Yönetim Kurulu Başkanı M. Çetin Hacaloğlu, yeniden yapılanma
süreçlerinin 1997 yılı itibariyle hız kazandığını ve 1999 - 2000 yılında or­
ganizasyon yapısı, teknolojik yatırımlar, sağlam ve dengeli büyüme alan­
larında önemli gelişmeler katettiklerini söyledi.

Hacaloğlu, Dışbank’ın 2000 yılında faiz ve kredi riskini minimize et­
meyi hedefleyen politikalar doğrultusunda gösterdiği faaliyetlerle, kârlılık­
ta ve aktif kalitesinde olumlu gelişmeler katettiğini ve bu gelişmelerin
bankanın mali tablolarına yansıdığını bildirdi.

2000 yılında bankanın sermayesinin 50 trilyondan 100 trilyon Türk Li­
rasına yükseldiğine işaret eden Hacaloğlu, yıl sonu itibariyle toplam aktif­
lerin % 26, nakit kredilerinin % 168, bankalar mevduatı hariç toplam mev­
duatın % 43, özkaynakların ise % 120 oranında arttığını kaydetti.

Etkin ve kaliteli hizmet konusundaki çalışmalar sonucunda yeniden
yapılandırma ile 89 olan şube sayısının 2000 yılı sonunda 100’e yükseldi­
ğine değinen Hacaloğlu, 2000 yılı içinde bilgi sistemleri konularında yatı­
rıma hız vererek, internet ve Cali Çenter bankacılığının da hayata geçiril­
diğini anımsattı.

Personel sayısının da arttığını anlatan Hacaloğlu, "Bankamız, gerek
mali piyasalarda gösterdiği performans, gerekse insan kaynaklarına ve
teknolojiye yapılan yerinde yatırımlar ile bu başarılarını arttırarak sürdüre­
bilecek bir kurum olma yönünde önemli aşamalar kaydetmiştir" diye ko­
nuştu.

Genel Kurul’da, bankanın 31 Aralık 1999 tarihi itibariyle 55 trilyon 336
milyar lira olan net kârının 2000 yılı sonu itibariyle % 27.8 artarak 70 tril­
yon 714 milyar lira olarak gerçekleştiği belirtildi.

Dışbank’ın 1999 yılında 228 trilyon 323 milyar lira olan faiz gelirinin,
2000 yılı sonunda 5 trilyon artarak 233 trilyon 959 milyar liraya ulaştığı
açıklanan toplantıda, 1999 sonunda 118 trilyon 599 milyar lira olarak ger­
çekleşen faiz dışı gelirlerin de geçen yıl sonunda 135 trilyon 852 milyar li­
ra artarak 254 trilyon 451 milyar liraya yükseldiği kaydedildi.
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TEB Mastercard’a Üye Oldu

Mastercard’a üye olan Türk bankalarına Türk Ekonomi Bankası da
(TEB) katıldı. MasterCard, TEB ile birlikte Telepati MasterCard kredi kartını
müşterilerine sunarken, üye Türk bankalarının sayısını da 41’e çıkardı.
Europay International’dan yapılan açıklamaya göre, Telepati MasterCard
sahipleri kartları ile harcarken kazanacaklar. Telepati, kredi kartı harca­
maları neticesinde kazanılan armağan puanlarını "free shop" ismini verdi­
ği özel armağan mağazasında hediyelere dönüştürme olanağı sunacak.
Telepati MasterCard sahipleri ayrıca istedikleri takdirde kazandıkları pu­
anları her an nakde çevrilebilen TEB Yatırım Likit B Fona da dönüştürebi­
lecekler.

Emlakbank’ın 12 Milyon Doları İhlas’a Takıldı
Emlakbank’ın, faaliyet izni kaldırılan ihlas Finans’ın bağlı olduğu İhlas

Holding’te henüz tahsil edilmeyen yaklaşık 12 milyon dolar, teminata
bağlı kredi alacağı olduğu öğrenildi.

İhlas Finans’ın faaliyetlerinin durdurulması; gözleri, kısa bir süre önce
faaliyete geçen Yeniden Yapılandırma Komisyonları aracılığıyla özelleştir­
meye hazırlanan kamu bankalarının bu gruba açtığı kredilere çevrildi. Zi-
raat’in halihazırda İhlas Grubu'ndan herhangi bir kredi alacağı olmadığı
öğrenildi. Ziraat’in daha önceki yıllarda grup bünyesindeki firmalara yak­
laşık 10 milyon dolar civarında kredi kullandırdığı ancak bu kredilerin ta­
mamının banka tarafından tahsil edildiği öğrenildi. Emlakbank’ın İhlas
Grubu firmalarına 1998’de 10 milyon dolar tutarında Harici Garanti Mek­
tubu verdiği, daha sonra Erdin Ari’nin Genel Müdürlüğü döneminde bu
tutarın 20 milyon dolara çıkarıldığı belirtildi. Bant mın firmayla yaptığı
ödeme planı çerçevesinde alacağının yaklaşık 8 milyon dolarlık kısmını
tahsil ettiği öğrenildi.

Akbank’ın Kârı 513 Trilyon

Akbank’ın 2000 yılı brüt kârı, yarım katrilyon lirayı aştı. Akbank’dan
yapılan açıklamaya göre, bankanın brüt kârı 513 trilyon lira, net kârı ise
344 trilyon lira oldu.

Açıklamada, 2000 yılının son aylarında yükselen faizlerin elde tutulan
menkul kıymetlerin piyasa değerlerini düşürmesi ve kredi karşılıklarıyla il­
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gili mevzuat değişikliği nedeniyle geçen yıl 615 trilyon lira olması bekle­
nen bankanın brüt kârının 513 trilyon lira olarak gerçekleştiği vurgulandı.

Akbank Genel Müdürü Zafer Kurtul, sorunlu kredilerinin genel kredi
hacmine oranının 1999 yılında % 2.5 iken, geçen yıl % 1.6’ya gerilediğini
belirtti. Hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi menkul kıymetlerin, bilan­
çoları içerisindeki payının da % 33’den % 14’e indiğini bildiren Kurtul
şunları söyledi: "Akbank’ın bir önceki yıla göre toplam mevduatta % 68,
toplam aktifte ise % 69 büyüme sağlayarak, toplam aktif büyüklüğü 7.4
katrilyon liraya ulaştı. Bankamızın net kârı 344 trilyon liraya yükselmiştir"
dedi.

Kılıçoğlu, Yeniden Eximbank Genel Müdürü

Ahmet Kılıçoğlu, Eximbank Genel Müdürlüğüne yeniden atandı. Gö­
rev süresi dolan Ahmet Kılıçoğlu’nun, yeniden Eximbank Genel Müdürlü-
ğü’ne atanmasına ilişkin kararname Resmi Gazete’de yayımlandı. Kılı-
çoğlu bir süre önce de 40 ülkenin Eximbank’larını çatısı altında toplayan
ve 577 milyar dolarlık işlem hacmi bulunan Uluslararası İhracat Kredi ve
Yatırım Sigortası Kuruluşları Birliği Berne Union’un Başkan Yardımcılığına
seçilmişti.

İş Bankası’nın Kân 472 Trilyon

Türkiye İş Bankası’nın 2000 yılındaki brüt kârı 472 trilyon lira, net kârı
ise 256 trilyon lira olarak gerçekleşti. İş Bankası'ndan yapılan açıklamaya
göre, bankanın öz kaynakları geçen yıla oranla dolar bazında % 93 arta­
rak 2 milyar 89 milyon dolara ulaştı. İş Bankası’nın aktif toplamı da yine
dolar bazında % 33 artarak 11 milyar 764 milyon dolar oldu.

Banka, 2000 yılında verdiği kredileri de dolar bazında % 45 oranında
artırarak, Türkiye ekonomisine 4 milyar 402 milyon dolar tutarında kredi
olanağı sundu. Geçen yıl toplanan mevduat ise 7 milyar 29 milyon dolara
ulaştı. Bu rakam 1999’a oranla % 27’lik bir artış anlamına geliyor.

İş Bankası Genel Müdürü Ersin Özince, Kasım ayında yaşanan krizin
yarattığı nakit sıkışıklığına karşın, uygulanmakta olan ekonomik istikrar
programının olumsuz yönde etkilenmemesi amacıyla kredi musluklarını
kısma yoluna gitmediklerini vurguladı. Kullandırdıkları kredileri bir önceki
yıla göre TL bazında % 79, dolar bazında % 45 oranında artırdıklarının al­
tını çizen Özince, "ana sözleşmemizde yer alan iştirak edinme misyonu 
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doğrultusunda 2000 yılı içerisinde Türkiye’nin geleceği açısından hayati
alanlara yatırım yapmaya devam ettik" dedi.

Dört Banka Tarih Oldu "Büyük Sümerbank" Doğdu
Alıcı çıkmayan bankaları bünyesine katan Sümerbank, 19 Şubat

2001 Pazartesi gününden itibaren yeni şubeleriyle hizmet verecek. Son
haliyle 78 şubesi olan Sümerbank, Yaşarbank, Egebank, Bank Kapital ve
Yurtbank şubelerine asılan yeni tabelalarla 258 şubeli bir bankaya dönü­
şecek.

Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’ndaki (TMSF) bankalardan satışa çı­
kıp da elde kalan bankalarla, satışa çıkarılmadan devrine karar verilen
Bank Kapital’in Sümerbank çatısı altındaki birleştirilmesinin ilk adımı atıl­
dı. Fon bünyesindeki bankaların Ortak Yönetim Kurulu Başkanı Tevfik Al-
tınok’un verdiği bilgiye göre, 5 bankanın Sümerbank çatısı altında hukuki
birleşmesi tamamlanırken, Sümerbank “19 Şubat Pazartesi"den itibaren
yeni haliyle hizmet vermeye başlayacak. 258 şubesiyle faaliyet göstere­
cek olan "birleşmiş" Sümerbank’ta, yeniden çıkılacak satışa kadar cazip
bir banka olmak için makyaja devam edilecek.

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) tanıdığı
süreden bir gün önce tüm işlemleri tamamlayarak yeni Sümerbank’ı dev­
reye sokan Fon Yönetimi, hafta sonu gerekli ilk işlemlerini tamamladı.
Hafta sonu birleşecek bankaların şubelerinde, eski tabelalar sökülerek
yerine Sümerbank tabelası asıldı. 22 Aralık 1999 tarihinde Sümerbank'la
birlikte el konulan Yurtbank, Yaşarbank, Egebank aynı çatı altında faali­
yet gösterecek. Bunlarla birlikte 27 Ekim 2000’de Fon’a geçen Bank Ka­
pital de, tarihe karışıp Sümerbank bünyesinde yerini alacak.

Birleşme öncesinde tahsilat ofisleriyle birlikte şube sayısının 344 ol­
duğunu söyleyen Altınok, şube sayısındaki bu düşüşün bankaların önce­
likle kendi şubelerini birleştirmesinden kaynaklandığını kaydetti. Altınok,
"Nihai aşamaya henüz gelmedik, birleşme süreci devam ediyor" diye ko­
nuştu. Buna göre, şimdilik birbirine çok yakın Sümerbank şubeleri gör­
mek mümkün olacak, ancak bir süre sonra Sümerbank’ın da şubelerinin
birleşmesiyle sayı daha da azalacak. Bu arada tespitlerimize göre şube
birleşmesi, daha çok altyapısı diğerlerinden daha eski olan Sümerbank
ve Yaşarbank’ta yaşandı. Egebank, Bank Kapital ve Yurtbank şubeleri
ise hemen hemen korundu.
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Birleşmiş Sümerbank’ın yeni merkezi ise Egebank'ın Esentepe’deki
genel müdürlüğü oldu. Bankanın genel müdürlük görevini de, fona dev­
rinden sonra Egebank’ın Genel Müdürlüğüne getirilen Cevdet Erkanlı
üstlendi. Altınok’un verdiği bilgiye göre, fon bankaları arasında oluşturu­
lan "merkezi hazine" sistemine artık Sümerbank, tek bir banka olarak da­
hil olacak.

Fon kapsamında yer alan bankalardan Egebank, Yurtbank, Yaşar-
bank ve Bank Kapital’in Sümerbank çatısı altındaki birleştirilmesinin ta­
mamlandığına ilişkin ilk işarete internette rastlandı. Bankacılık lisansları
iptal edilerek Sümerbank’a dahil edilen bankaların web sayfaları hafta so­
nundan bu yana direkt Sümerbank’ın sitesine yönlendirilirken, burada bir
de müşterilere yönelik mektup yer aldı. Mektupta şunlar yer aldı:

Bu birleşme ile Türkiye’nin en büyük bankalarından biri olan Sümer­
bank çatısı altında, bankacılık hizmetlerini sunmaya devam edeceğiz. Bir­
leştirilen bankanın mülkiyeti de Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na ait
olacağından, Fon’un tam güvencesi devam edecek. Hem Sümerbank,
hem de Sümerbank bünyesinde birleştirilen bankaların mevduat sahiple­
ri, herhangi bir işlem yapmaya gerek olmaksızın, tam güvence altındaki
mevduatlarını kullanmaya devam edebilecekler.

Yapı Kredi’nin Net Kârı 256 Trilyon Lira
Yapı ve Kredi Bankası 2000 yılında 256 trilyon lira net kâr elde eder­

ken, aktifleri % 53 artışla 7.5 katrilyon lirayı aştı. Yapı ve Kredi Banka-
sı’ndan yapılan açıklamaya göre, yaygın şube ağı ve alternatif dağıtım
kanallarının etkin kullanımı sonucunda, müşteri mevduatı % 36 büyüye­
rek 3.9 katrilyon lira oldu. Bankanın kredi portföyü % 52’lik bir artışla 3
katrilyon lira seviyesine ulaşırken, sektörün genelindeki bireysel kredilere
yönelik yoğunlaşmanın aksine, büyüme, kredi kartları ve ticari kredilerde­
ki gelişmeden de kaynaklandı. Özkaynaklar, yurtiçi ve yurtdışı borsalara
kote olan iştiraklerin değerlemesinin de etkisiyle bir önceki yıla oranla %
250 büyüyerek 1.4 katrilyon lirayı aştı.

2000 yılında önemli ölçüde daralan faiz marjlarına, menkul kıymet pi­
yasalarının olumsuz koşulları ve sene sonunda finansal piyasalarda ya­
şanan likidite krizine rağmen, etkin aktif pasif yönetimiyle net faiz gelirle­
rinde % 64’lük artış sağlandığı dile getirilen açıklamada, şu görüşlere yer
verildi: "Bu gelişmeler neticesinde bankamız 256 trilyon liralık net kâr el­
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de etmiş ve her iki yılda da faaliyet dışı gelir ve giderlerin etkisi arındırıldı­
ğında, net kâr 1999 yılına göre % 37 artış göstermiştir". Açıklamada, Yapı
ve Kredi Bankası’nın gerçek bankacılığa yaptığı yatırım ve ileri teknolojik
altyapısı sayesinde düşük enflasyon ortamında artan bir önem taşıyan
bankacılık hizmet gelirlerinde % 49 artışla 175 trilyon liralık hizmet ve ko­
misyon geliri üretildiği vurgulandı.

Tarişbank 88 Yaşında
Milli Aydın Bankası (Tarişbank) kuruluşunun 88’inci yıldönümünü

kutluyor. Tarişbank Genel Müdürlüğü’den yapılan yazılı açıklamada, yıl­
dönümünde Tariş ve Tarişbank’ın yeniden yapılandığı bildirildi. Açıkla­
mada, 126 bin ortaklı Tariş Kooperatifleri Birlikleri’nin banka ile yaşıt ol­
duğu belirtilerek, Tariş’in Özelleşme ve Özerkleşme Yasası’nın gerekleri­
ne hazırlandığı belirtildi. Bankanın 2001'de zor koşullara rağmen kaynak­
larını, tarım ve tüketici kredilerini artırmaya çalıştığı kaydedildi.

Saraçöz Emlakbank Genel Müdürü
Emlak Bankası’nın, kamu bankalarının özerkleştirilmesi ve özelleştiril­

mesine yönelik çıkarılan yasa kapsamında Genel Kurul toplantısı yapıldı.
Emlak Bankası’nın 23 Şubat’ta yapılan Genel Kurulu’nda, Yönetim Kurul
Başkanlığı ve Genel Müdürlüğüne Mustafa Saraçöz seçildi. Saraçöz,
ekim ayından bu yana bu görevi vekaleten yürütüyordu.

Bankacılık Sistemi Kilitlendi
"21 Şubat Çarşamba" günü bankacılık sektörü eşi benzeri görülme­

miş bir kaos yaşadı. Başbakan Bülent Ecevit ile Cumhurbaşkanı Ahmet
Necdet Sezer arasında yaşanan gerilim, Türk mali sistemini felç noktası­
na getirdi. Halk Bankası ve Ziraat Bankası’nın yükümlülüklerini yerine ge­
tirmesini bekleyen özel bankalar, bu bankaların borçlarını ödememesi ile
büyük nakit sıkıntısı içine düştüler. Kamu bankalarının yarattığı güven kri­
zi, bankaların birbirlerine olan ödemelerini de durdurdu. TL ve döviz sı­
kıntısına düşen bankalar yurtdışı yükümlülüklerini de yerine getiremedi­
ler.

Merkez Bankası’nın net iç varlıklar hedefini deldirmemek amacı ile pi­
yasaya para vermemekte direnmesi 20 Şubat Salı gecesi kamu bankala­
rında likit kriz yarattı. "21 Şubat Çarşamba" günü Merkez Bankası fonla- 
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ma yapmamakta kararlı olduğunu gösterdi. Ancak artık ip kopmuştu.
Bankalar zincirleme olarak ödemelerini aksatınca bir anda TL ve döviz
karaborsaya düştü. Repo faizleri % 7.500’lere fırlarken, gün içerisinde
bankaların ellerine geçen para ile döviz aldıkları gözlendi. Gün içerisinde
3.1 milyar dolarlık döviz alımı gerçekleşti. Bu arada likit sıkıntısı içindeki
bankalar % 1000, % 2000 gibi faiz oranları ile halktan para toplama çaba­
sına girdiler.

Bankacılık sisteminin içine düştüğü kriz ilk dakikalardan itibaren bor-
sada da etkisini göstermeye başladı. Tarihi bir çöküş yaşayan borsada
bir günlük kayıp % 18'e ulaştı. Devalüasyon söylentilerinin ağırlık kazan­
masının yarattığı baskı ile % 7.500’lü faiz rakamlarına rağmen paranın
dövizde kalmayı tercih ettiği görüldü. Bu arada kuşkusuz en kötü geliş­
melerden biri de yurtdışı piyasalardan gelen olumsuz haberlerdi. Önce
Standart and Poors ardından Fitch’ten gelen açıklamalarda Türkiye eko­
nomisinin "negatif eğilimle" yakından izlendiği kaydedildi. Bu, piyasalar­
daki olumsuz havayı büsbütün artırdı.

TL sıkıntısı içinde bunalan kamu bankaları daha önce Kasım ayında
yaşanan mali krizde olduğu gibi "hesapların çözülmesini" durdurdular.
Emlak Bankası’ndan gün içinde yapılan açıklamada "piyasada yaşanan
dalgalanmalar gereği Bankalar Kanunu’na göre mevduat sahibi ile banka
arasında vade ve ihbar süresi hakkında kararlaştırılan şartlar saklıdır" de­
nilerek ucuz maliyetle mevduatın çözülerek repoya koşması önlenmek
istendi. Krizin bundan sonraki ayağı olarak reel sektörü gösteren piyasa
çevreleri kredi dönüşlerinde sıkıntı yaşanacağına dikkat çekiyorlar.

Garanti Bankası Sermayesini 750 Trilyona Çıkardı
Garanti Bankası Genel Müdürü Ergun Özen, bankanın ödenmiş ser­

mayesinin 490 trilyon lira arttırarak (% 188.46) 750 trilyon liraya çıkarıldı­
ğını açıkladı. Özen, bankanın yeni sermaye artışı ile Türkiye’deki en yük­
sek sermayeli bankalardan biri olduğunu kaydetti.

Artırılan 490 trilyon sermayenin 113.5 trilyonu sabit kıymetlerin yeni­
den değerlemesinden, 167 milyarı gayrimenkul satış kârından, 3.7 trilyo­
nu iştiraklerin yeniden değerleme fonundan, 117.6 trilyonu olağanüstü
yedeklerden ve kalan 195 trilyonu da fevkalade yedeklerden karşılana­
cak. Artırılan sermayeyi temsil eden hisselerin hissedarlara bedelsiz ola­
rak verilmesi kararlaştırıldı. Ergun Özen, Garanti Bankası’nın bankacılık­
tan kazandığını bankacılığa yatırmaya devam ettiğini vurguladı.
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İş Bankası’ndan 810.5 Trilyonluk Sermaye

İş Bankası, çıkarılmış’ sermayesini 558 trilyon 964 milyar liradan 810
trilyon 572 milyar liraya yükseltti. İş Bankası sermaye artırımının 86.6 tril­
yon lirasını ortaklardan nakit talep etmek üzere, 17.7 trilyon liralık kısmını
olağanüstü yedek akçelerden, 52 trilyon 865 milyar lirasını daha önce
sermayeye eklenmesine karar verilerek özkaynak hesaplarına aktarılan
iştirakleri ile bağlı ortaklık ve gayrimenkul satış kârından, 95 trilyon liralık
bölümünü yeniden değerleme artış fonundan karşılamak yoluyla sağla­
yacak. Sermaye artırımı kararı, 27 Martta yapılacak olağan genel kurulun
onayına sunulacak. Banka, 1.000 lira nominal değerdeki A Grubu hisse­
lere net % 29.83, B Grubu hisselere net % 17.92 ve C Grubu hisselere de
net % 15.93 temettü ödeyecek.

Bankalara Nefes
Başbakanlıkta 24 Şubat Cumartesi günü yapılan bankacılık zirvesin­

de, sektörü rahatlatacak bir dizi önlemin uygulamaya konulması benim­
sendi.

Devlet Bakanı Recep Önal Başkanlığında, Merkez Bankası Başkan
Yardımcısı Şükrü Binay, BDDK Başkanı Zekeriya Temizel, İMKB Başkanı
Osman Birsen, Hazine Müsteşarı Selçuk Demiralp ve DPT Müsteşarı Akın
izmirlioğlu ile Bankalar Birliği yönetimi ve çok sayıda bankanın genel mü­
dürlerini bir araya getiren zirve yaklaşık altı buçuk saat sürdü.

Toplantıda, Merkez Bankası’nın bankalara, döviz ya da Türk Lirası
(TL) satmak yerine, depo hesabı açarak döviz ve TL tutması, rahatlama
sağlandıkça, bankaların bu kaynakları Merkez Bankasına iade etmesi yo­
lunun benimsendiği öğrenildi. Merkez Bankası yönetiminin toplantıda
"bankalara likidite sağlama" yönünde tam ve kesin taahhütte bulunmadı.
Ancak "duruma bakılarak gereken rahatlamanın sağlanacağı" görüşünü
dile getirdi.

BDDK’nın da bankalarla ilgili rasyolarda yeni değerlendirmeler yapa­
rak, her bankanın durumuna göre, ayrı bir pozisyon kapatma limiti ve sü­
reci belirleyip, bunun uygulanması doğrultusunda, düzenlemelere gide­
ceği belirtiliyor. ,

Bankaların yurt dışı taahhütleri ve line’ları açısından da sıkıntı yaşan­
maması için swap uygulamasına yönelinerek, Türk bankacılık sisteminin
dışarıda özellikle 23 Şubat Cuma günü yaşadığı sıkıntıların tekrarlanma­
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masına çalışılacak. Dalgalı kur sistemine geçiş sonrasında, yeni parasal
limitler ve net iç varlıklar hedeflerinin "biraz daha genişletileceği" belirtilir­
ken, bununla ilgili rakamsal tespitler de IMF heyetinin de katılımıyla Hazi­
ne ve Merkez Bankası tarafından oluşturulacak.

Toplantıdan sonra yapılan yazılı açıklamada, Türk Lirası ve döviz pi­
yasalarının sağlıklı bir şekilde işlemesi için gerekli önlemlerin alınması ve
uygulanması konusunun görüşülerek bu konuda tam bir anlayış birliğine
varıldığı bildirildi.

Ulusal Bank'a El Konuldu

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu, Ulusal Bank T.A.Ş.’e el
konularak yönetim ve denetimin Tasarruf Mevdu?..u Sigorta Fonu’na dev­
redilmesini kararlaştırdı.

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nun konuya ilişkin ka­
rarı Resmi Gazete’nin mükerrer sayısında yayınlandı. Kararda, Kurul Baş­
kanlığının 28.01.2001 tarihli yazısı ekinde alınan, Bankacılık Düzenleme
ve Denetleme Kurumu’nun 27.01.2001 tarih ve BDDK.DEG/67.2/1567 sa­
yılı yazısı ve eklerinin değerlendirildiği belirtildi.

Karar şöyle: "Zararı özkaynaklarını aşan, yükümlülüklerini yerine ge­
tirmeyen, faaliyetlerine devamlı mali sistemin güven ve istikrarını tehlike­
ye düşüren Ulusal Bank T.A.Ş.’nin, temettü hariç ortaklık hakları ile yöne­
tim ve denetiminin 4389 sayılı Bankalar Kanunu’nun 14. maddesinin 3
numaralı fıkrasına istinaden Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na devredil­
mesine karar verilmiştir."

Ulusal Bank T.A.Ş, UB Ulusal Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş., Ulusal
Factoring A.Ş. ve Ulusal Leasing A.Ş. iştirakleriyle, sadece kurumsal
müşterilere toptancı anlayış ile hizmet etmek için kuruldu. Demirbank’ın
da en büyük hissedarlarından olan Halit Cıngıllıoğlu Şubat 1997’de Sa-
udi American Bank A.Ş.'yi satın alarak Ulusal Bank T.A.Ş olarak faaliyete
geçirdi.

Demirbank'dan sonra Ulusal Bank’ın da Fon’a devriyle, Cıngıllıoğlu
ailesi 2. bankasını da kaybetmiş oldu. Bankacılık Düzenleme ve Denetle­
me Kurulu (BDDK) tarafından Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu’na devre­
dilen Ulusal Bank, Türkiye’de kurulmuş yabancı banka statüsünde faali­
yet gösteriyor. Türkiye Bankalar Birliği’nin verilerine göre, 1985 yılında
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kurulan bankanın ana ortakları arasında, Ephesus Ltd., Halit Cıngıllıoğlu,
Hüseyin Arif Bilgen, Şaban Yem ve Zuhal Sarı bulunuyor.

Genel Müdürlüğü Maslak Plaza’da yer alan banka, 30 Eylül 2000 tari­
hi itibariyle, aktif büyüklük sıralamasında 527 trilyon 758 milyar lira ile 31.
sırada bulunuyor. Toplam kredileri 25 trilyon 281 milyar lira, toplam mev­
duatı 187 trilyon 342 milyar lira, toplam özkaynakları 54 trilyon 44 milyar
lira, ödenmiş sermayesi 34 trilyon lira olan banka, 11 trilyon 277 milyar li­
ra net zarar açıklamıştı. Bankanın 1999 yılı sonu itibariyle, 5 şubesi, 231
personeli bulunuyor. Halit Cıngıllıoğlu’nun Yönetim Kurulu Başkanlığı’™
yaptığı Demirbank, 6 Aralık 2000 tarihi sabahı itibariyle BDDK tarafından
Fon’a devredilmişti.

Türkiye'de Artık 75 Banka Var

Bu yıl içinde Park Yatırım'ın kapatılması ve Fon bünyesindeki 5 ban­
kanın birleştirilmesiyle Türk bankacılık sisteminde faaliyet gösteren ban­
ka sayısı 75’e geriledi. Ulusal Bank’ın da Fona geçmesinden sonra, sek­
tördeki son dağılım şöyle:

Fondaki 8 banka dışında kamuya ait banka sayısı 7. Bunlardan 4’ü ti­
caret bankası, 3’ü ise kalkınma ve yatırım bankası. 40 özel sektör banka­
sı mevcut. 12’si kalkınma ve yatırım bankası olarak faaliyet gösterirken,
28’i ticaret bankası statüsünde.

Ulusal Bank’a el konulmasından sonra yabancı sermayeli banka sa­
yısı 4 oldu. Ancak bunun yanı sıra 13 tane de Türkiye’de şube açan ya­
bancı banka bulunuyor. Ayrıca 3 yabancı sermayeli kalkınma ve yatırım
bankası faaliyette.
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Bankacılıkta Risk Derecelendirme
Yaklaşımları ve Türk Bankacılık
Sektörüne Uygulanması

ankacılık sektörü global fi-
nansal piyasaların en
kurumsal yapısını oluştur­

maktadır. Bankacılık sektörü fi- 
nansal endüstrinin gelişmesi ile
uluslar arası hale gelmiş, bankacı­
lık sisteminde ortaya çıkan deği­
şiklikler ve yenilikler ise bankala­
rın farklı özellikler kazanmasına ve
yeni finansal, hizmetleri oluştur­
masına neden olmuştur. Bankala­
rın üstlenmiş oldukları fonksiyon­
ların giderek farklı bir sürece gir­
mesi, plasman pazarlarının büyü­
mesi ve globalleşmesi, finansal
enstrüman çeşitliliğinin artması ve
rekabet ortamı, yatırımcılar, ihraç- 

önemli

cı kuruluşlar ve diğer girişimciler
için yeni finansal imkanlar yarat­
mıştır. Bu yeni boyut da birtakım
riskleri ve güçlükleri beraberinde
getirmektedir.

1970’11 yılların ikinci yarısında
hızlanan ekonomik büyüme ve
dünya ticaret hacmindeki genişle­
me özellikle gelişmekte olan ülke­
lerin ödemeler dengesi finansma­
nına yönelik fon ihtiyacını artırmış­
tır. Sayıları giderek artan ve bilan­
ço hacimleri hızla büyüyen finan-
sai kurumlar ve bankalar farklı pa­
ra birimlerinden oluşan fonları
farklı merkezlerden yönetmeye 



72 BANKACILIKTA RİSK DERECELENDİRME YAKLAŞIMLARI

başlamışlar ve buna bağlı olarak
karlılık ve risk alanları da genişle­
miştir.

Finansman temininde gelişen
piyasa şartlarının ve yaşanan ge­
lişmelerin getirdiği riskin ve güç­
lüklerin aşılması veya en azından
minimuma indirilmesi, gelişen bir
takım yeni analiz yöntemleri ile
mümkün olmaktadır.

Bankaların derecelendirmesi,
bu kuruluşların yükümlülüklerini
tam olarak ve zamanında yerine
getirme gücünün bir göstergesi
olduğundan, mali sistemin işlevini
sağlıklı bir şekilde yerine getirebil­
mesinin incelenmesi açısından da
özel bir önem taşımaktadır.

Bu makalede derecelendirme
kavramının amaçları, aşamaları,
yöntem ve ölçüleri üzerinde duru­
lurken uluslararası saygınlık ka­
zanmış derecelendirme kuruluşla­
rının, Türk bankacılık sektörüne
yönelik değerlendirmeleri ele alı­
nacaktır.

1. Derecelendirme
Kavramı ve Amaçları

Derecelendirme, bir ekono­
mik birimin, bir kuruluşun (firma,
kamu kuruluşu, yerel yönetimler)
ve/ veya bir ülkenin kredi geçmişi
ve kullandığı kredileri geri ödeme
kapasitesinin saptanmasına yöne­
lik yapılan ölçme işlemidir.( Para /
Finans, 1996:396)

Derecelendirme kuruluşları bu
yüzyılın başından beri mali piya­
saların olumlu tepkisini ve güveni­
ni kazanmış ve hazırladıkları ra­
porlar kredibilite açısından bir
anahtar konumuna gelmiştir. Piya­
salardaki yatırımcılar, derecelen­
dirme kuruluşlarının analizleri ile
bilgilenmekte ve yatırım kararlarını
bu analiz sonuçları doğrultusunda
vermektedirler. Buna bağlı olarak
derecelendirme kuruluşlarının
analiz notları, piyasalara arzedilen
fonun fiyatını belirleyici bir faktör
olarak gözükmektedir.

Özellikle içinde bulunduğu­
muz dönemde finans kesimini
oluşturan kuruluşlarda görülen
başarısızlıklarda ve dolayısıyla ya­
tırımcıların karşı karşıya kaldıkları
risklerde meydana gelen artış, de­
recelendirme işleminden sıklıkla
faydalanılmasını gündeme getir­
miştir.

Derecelendirme firmaları risk
analizi konusunda edinmiş olduk­
ları tecrübeler sonucunda herhan­
gi bir yatırımcının kendi imkanları
ile yapabileceği bir değerlendir­
meden daha geniş bir inceleme
alanını kapsayacak şekilde hizmet
verebilme imkanına sahiptirler.
Ayrıca sermaye piyasalarının şef­
faflığı ilkesinin bir gereği olarak
derecelendirme firmaları herhangi
bir talep olmaksızın da bir banka­
nın kredi değerliliğini tespit edebil­
mektedir.
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Derecelendirme işlemi iki
taraflı işleyen bir süreç
olarak ortaya çıkmaktadır.
• İlk değerlendirme talebi ya­

bancı kaynaklardan faydalanmak
isteyen kuruluştan gelmektedir.
Finansman ihtiyacı içinde olan ku­
ruluşlar içinde bulundukları eko­
nomik şartları göz önüne alarak
yararlanabilecekleri yabancı kay­
nakların miktarlarını, koşullarını ve
ödeme güçlerini değerlendirebil­
mek amacıyla kredi değerliliğin­
den faydalanmak isteyebilirler.

• Diğer taraftan fon ihtiyacın­
da olan kuruluşların kredi taleple­
rinin karşılanmasında, gerekli fon­
ları temin edecek tarafın da kararı
gerekmektedir. Bu kararın veril­
mesinde etken olan faktör ise
kaynak temin edecek tarafın üst­
lendiği riskin bir göstergesi olarak
ortaya çıkan fon talebinde bulu­
nan bankanın borçlanabilme gü­
cü veya kredi değerliliğidir.

Kredi vermeyi veya yatırım
yapmayı kabul eden kişi veya ku­
ruluşlar, bu fonun geri dönüşün­
den dolayı üstlenecekleri riskleri
hesaplayabilmek için ilgili banka­
nın kredi değerliliğini ölçmeye ça­
lışırlar. Bu noktada "Rating Kuru­
luşlarımın derecelendirme notla­
rından faydalanma yoluna gider­
ler. Yüksek bir derece, yükümlü­
lüklerin zamanında ödeneceği ko­
nusundaki görüşleri güçlendirir­
ken, düşük bir derece ise daha 

büyük bir riski ifade etmesi açısın­
dan istenilmeyen bir durum olarak
ortaya çıkmaktadır. Bu analiz so­
nucunda yatırımcılar riskleri göre­
rek etkili kararlar verebilirler.

Banka ve finans kuruluşlarının
faaliyetlerini analiz etmeye yönelik
bir işlem olan derecelendirme, ba­
zı fonksiyonları üstlenmektedir.
(Babuşçu, 1997:12)

• Menkul kıymetlerin alı-
nıp-satılması veya muhafaza edil­
mesine ilişkin kararların alınmasın­
da risk faktörünün değerlendiril­
mesi açısından kolay ve çabuk bir
referanstır.

• Muhtelif borçluların ve bun­
ların ihraç ettikleri menkul kıymet­
lerin ortak bir kritere oturtulması
ile riskin tespitinde belirli bir stan­
dardizasyon sağlar.

• Tam olarak yapılmış derece­
lendirme işlemi fonlama konusun­
da yatırımcıların daha rahat ve gü­
venilir bir şekilde yatırım kararları
vermelerine yardımcı olur.

• Bilgilerin geniş bir yatırımcı
kitlesine yayılması için borçluların
girebileceği sermaye piyasalarını
ve dolayısıyla finansman kaynak­
larını arttırır.

• Yatırım kararlarını daha gü­
venilir bir temele dayandırarak
menkul kıymetlerin fiyatların daha
ekonomik ve istikrarlı oluşmasını
sağlar.
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Bu süreç içerisinde bünyele­
rinde uzman kadro ve veri tabanı­
na sahip bağımsız derecelendir­
me firmaları, bankaların ödünç al­
dıkları fonların anapara ve faizini
vadesinde ödeme yeterliliğine ne
ölçüde sahip bulunduklarını gös­
termek amacıyla, belirli kriterler
aracılığıyla bankaların finansal
tablolarını ve diğer verileri incele­
mekte, bir sıralamaya tabi tutmak­
tadırlar. İşlem sonucunda elde
edilen veriler, anlaşılması kolay ve
kısa birtakım sembollere dönüştü­
rülmekte ve yatırımcıya o şirket
hakkında daha rantabl kararlar al­
masına imkan tanıyacak bir yo­
rum getirmektedir.

2. Derecelendirme
Sürecinin Aşamaları

Makalede uluslararası piyasa­
larda güvenilirlik kazanmış ve bu
sebeple verileri örnek olarak su­
nulmuş Moody’s derecelendirme
kuruluşunun bankalara yönelik
derecelendirme süreci ele alın­
mıştır.

1. Tanıtım Toplantısı
2. Yöneticilerle Toplantı
3. Derecelendirme Kararları

4. Derecelendirmenin Açıklan­
ması

5. Derecelendirmenin İncelen­
mesi

Resmi olmayan bir içerik taşı­
yan ve derecelendirme sürecini 

tartışmak amacıyla talep edilen ta­
nıtım toplantısı ardından bir kuru­
luşun derecelendirme işleminin
yapılması için derecelendirme fir­
masına başvurmasıyla resmi sü­
reç başlatılır. Derecelendirme şir­
keti bu değerlemeyi yapacak uz­
man grubu seçerek derecelendir­
me yapılacak şirket hakkında bil­
gilerin toplanmasının sağlar.

- Kuruluşun kısa geçmişi
- Kuruluşun stratejiisi ve fel­

sefesi

- Faaliyet durumu
- Finansal yönetim ve muha­

sebe politikaları
- Gelecekte yapılması düşü­

nülenler, düzenleyici gelişmeler,
potansiyel kazançlar gibi bankala­
rın yapılarını tanımaya yönelik ön
bilgiler edinilir. (Babuşçu,1997:33)

Bu bilgilerin sağlanması son­
rasında derecelendirme yapılma­
sını talep eden kuruluşun üst yö­
netimi ile derecelendirme kurulu­
şu arasında bir toplantı yapılır.

Bu aşamada derecelendirme
firmaları, kuruluşu detaylı denetle­
mek yerine, makale içinde sonraki
bölümlerde yer verilecek olan en
önemli unsurlar üzerinde yoğun­
laşmayı tercih ederler. En yararlı
veriler, bu derecelendirmeyi iste­
yen üst yönetim açısından en çok
önem verilen konularla ilgilidir. Ör­
neğin kalitenin göstergelerinden
biri olan yönetim felsefesi ve gele­
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ceğe yönelik planları özellikle
üzerinde durulan konulardandır.

Derecelendirme talebinde bu­
lunan kuruluşla yapılan yöneticiler
toplantısını takiben derecelendir­
me firmasının vereceği notun be­
lirlenmesine kadar geçen süre ge­
nellikle üç ile dört hafta arasında­
dır. Kuruluşu değerlendiren bir ra­
por hazırlanarak, dört ve üstü sa­
yıdaki sektörde uzman olan kişi­
lerden oluşan derecelendirme ko­
misyonuna sunulur. Aynı rapor
gerek merkezdeki analistlerce ge­
rek diğer ülke bürolarında faaliyet
gösteren analistlerce incelenir.
Yapılan bu komite toplantısı so­
nunda derecelendirme belirlenir.
Sonuç öncelikle şirket veya kuru­
luşa nedenleriyle bildirilir. Yasal
konulardaki incelemeyi takiben,
verilmiş olan bu dereceler basın
yoluyla kamuoyuna da duyurulur.
Derecelendirme kuruluşlarının ya­
tırımcılara karşı borçlanma süre­
sinde de devam eden sorumlulu­
ğu sebebiyle kuruluş izlenmeye
devam edilir. Gelen yıllık raporlar,
yönetimle yapılan görüşmeler, çe­
şitli kaynaklardan elde edilen bil­
gilerle birlikte değerlendirilir. (Ba-
buşçu, 1997:32, 34)

3. Kredi Notu Veren
Kuruluşlar ve
Derecelendirme
Notlarının
Karşılaştırması

Derecelendirme kuruluşları ilk
olarak Amerika Birleşik Devletle-
ri’nde kurulmuştur. Bugün de
Amerika Birleşik Devletleri’ nin iki
önemli şirketi Standart and Poor’s
ve Moody’s başta olmak üzere
pek çok ülkede sürdürülen dere­
celendirme, ülke derecelendirme­
sinden hükümetlere ihraç edilen
borç menkul kıymetleri ile şirketle­
rin tahvil ve finansman bonolarına
kadar çok geniş alanları kap­
sar. (Özdinç, 1999)

En önemli derecelendirme ku­
ruluşları, 1909’dan beri faaliyet
gösteren Moody’s ve 1923 de ku­
rulan S&P olarak kabul edilmekte­
dir. Bu kurumlan sırasıyla Fitch,
IBCA, Duff and Phelps (DCR),
Thomson Bank Watch (TBW), JC-
RA, NIS CBRS ve DBRS izlemek-
tedir.(Bakdur,1999)

- Standard and Poor’s Ra-
ting Group (S&P),

- Political Risk Services: In­
ternational Country Risk Guide
(ICRG),

- Moody’s Investor Services ,

- Canadian Bond Rating Ser­
vice (CBRS),

- Dominion Bond Rating Ser­
vice Limited (DBRS),

- Duff & Phelps Credit Rating
Co (DCR),

- The Fitch IBCA Group,
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- Japan Credit Rating
Agency Ltd (JCR),

- Japan Rating and Invest-
ment Information İne (R & I),

— Thomson Bankwatch Ind,
— Capital Intelligen-

ce-Economist Intelligence Unit
(EIU)

- Euromoney
- Institutional Investor (II)
Moody’s, S&P, Fitch ve DCR

Amerikan sermayeli olup tüm
dünyada hem borçlu (issuer) hem
de borç (issue, debt) derecelen­
dirme konusunda uzmanlaşmış­
lardır. Örneğin ; Thomson Finan­
cial BankVVatch Kanada uluslu
Thomson Corparation’ın bir iştira­
ki olup ülkemizde de tanınan The
Banker ve IFR finansal yayınların
kardeş kuruluşudur. 19 Ekim
2000 tarihinde FİTCH tarafından
satın alınan, Thomson Financial
BankVVatch’ın diğer kuruluşlardan
farkı finansal kuruluşlara ihtisas­
laşmış olmasıdır. Halen 95 ülkede
binden fazla kuruluşa rating veri­
yor. Bunların arasında 26 Türk
bankası da bulunmakta-
dır.(Globus,2000)

Derecelendirme kuruluşlarının
notları "yatırıma uygun" ve "spekü­
latif" olmak üzere iki ana bölüm­
den oluşmaktadır. Derecelendir­
me kuruluşları kredi notlarını bir
seneden daha uzun süreyi "uzun
vade", daha kısa süreleri ise "kısa 

vade" olarak yayınlamaktadırlar.
Şimdi kredi notlarının ifade ettiği
göstergeleri inceleyelim.

3.1. Uzun Vadeli Kredi
Notları

Her kuruluşun yaklaşık olarak
benzer içerikte ama kendi tarzın­
da kredilendirme notu bulunmak­
tadır. Financial Times geliştirdiği
Credit Ratings International (CRI)
endeks ile k'redi kuruluşlarının
notlarını ortak bir ölçekte birleştir­
miştir. (Financial Times,1998)

Hangi not neyi anlatıyor;
A ile başlayan kredi notları, ol­

dukça güçlü bir bilançoya sahip
ve geçmiş yıllarda yüksek karlılık
göstermiş, ödeme dengesinin çok
iyi olduğu ve rahatlıkla finansman
sağladığı anlamını vermektedir.

A/B Kuruluşun sağlam bir ma­
li yapıya sahip olduğu, olumlu ge­
lişme gösterdiği ve görünürde bir
zayıflığı olmadığını belirtir. Taşıdığı
risk düşük olmakla birlikte yüksek
rating kategorisindeki kuruluşlar
kadar güçlü düşünülmez.

B Kuruluşun güçlü bir finansal
yapıya sahip olduğu ve para piya­
salarında kabul gördüğü belirtilir.
Bünyesinde bazı önemsiz zayıf
yönleri bulunmakla birlikte, bu za­
yıf yönleri itibariyle uzun vadeli
performansından sapması kısa
süreli olacak ve sınırlı kalacaktır.
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Ciddi problemlerin ortaya çıkma
olasılığı düşük olamakla birlikte
üst ratinglere göre yüksektir.

B/C Görünürde bazı eksiklik­
ler olmasına rağmen bunlar ciddi
değildir ve kısa sürede çözümle­
nebilir. Üst rating guruplarına gö­
re daha az kredibiliteye sahiptir.

C Temelde sağlam bir kuru­
luştur, belirli bir ödeme dengesi
bozukluğu yüzünden daha iyi ra­
ting alamamaktadır.

C/D Kuruluşun önemli bazı
zayıflıkları bulunmakla birlikte mali
bünyesinin daha da bozulması
halinde sorunların altından kalk­
ması üst ratingli kuruluşlara göre
daha azdır.

D Tamamen istikrarsız, mali
bünyesinde belirgin aksaklıklar
bulmaktadır. Sorunlar genelde ak­
tif kalitesinin bozukluğundan veya
zayıf bilanço yapısından kaynak­
lanabilir. ileriye dönük olarak
önemli ölçüde belirsizlikler bulun­
maktadır. Beklenmedik sorunlar
karşısında direnme gücü olmaya­
bilir.

D/E Fonlama ve likidite gibi
çok ciddi zayıf yönleri bulunmak­
tadır.

E Çok ciddi sorunların oldu­
ğunu , dış yardımlar olmaksızın
devamlılığını sağlamasının şüpheli
olduğunu belirtir. •

Ortaya çıkan derecelendirme

yatırımcılar için bir rehber niteli­
ğindedir.

Karşılaştırılmalı tablodan da
görüldüğü gibi her şirketin sırala­
ma yaptığı notların benzer anlam­
ları bulunmakta, örneğin; FT-CRI
nın açıkladığı 10 notu, yatırım ya­
pılacak limiti gösteren en düşük
not anlamına gelmekte Thomson
Bankwatch veya S&P nin açıkladı­
ğı BBB- notu ile aynı sonuca işa­
ret etmektedir.

Bu derecelendirmede etkili
olan faktörlere bu çalışmanın de­
vam eden bölümünde değinile­
cektir. Yatırımcılar için sadece de­
recelendirme sürecinde açıklanan
notlar yatırım kararlarının alınma­
sında yeterli olamayabilir. Bunun
en yakın örneği tablo 2 de Thom­
son BankVVatch IC nin 2000 yılının
ilk yarı yılı için açıkladığı rating ra­
porunda B derecesi olan rekabet
koşulları ve beklentileri başarılı
olan Demirbank’ın, Türkiye’nin
mali sistemindeki kriz sebebiyle
zarar görerek Fon’a devralması­
dır. Bunun birçok yan etkenleri ol­
sa da en önemli sebep Türkiye gi­
bi gelişen (emerging markets) pi­
yasaların dalgalanmalar içermesi­
dir.

3.2. Kısa Vadeli Kredi
Notları

Kısa vade derecelendirmele­
rinde zamana bağlı belirsizliğin 
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daha az olması sebebiyle daha az
sayıda not bulunmaktadır. Kısa
vadede S&P A ; Moody’s P ve di­
ğer derecelendirme kuruluşları da
kendi isimlerinin baş harflerini ve
sayıları kullanarak notlarını ver­
mektedirler. Yerli para cinsinden
olan yükümlülüklerin derecelendi­
rilmesi yapılırken ise harfler kaldı­
rılıp notun başına LC getirilmekte­
dir. L ile gösterilen sembolde ban­
kanın sahip olduğu mevduatın
devlet güvencesinde olduğu ve
faizinin teminat altına alındığı be­
lirtilmektedir. Kısa vadeli kredi
notlarının eşdeğerliliğinin gösteril­
diği Tablo 3'te endekste belirtilen
8 notuna karşılık gelen tüm şirket
notları, yatırım yapılabilir onayını
alan en düşük nottur. Ayrıca bazı
şirketlerde her endeks notuna
karşılık gelen bir not bulunma­
maktadır. (Birgül, 1997)

Tablo 3 de görüldüğü gibi her
kuruluşun raporlama şekli farklı
olmasına rağmen içerik olarak ay­
nı anlamı taşımaktadır. Yatırıma
uygun kategorisinde 1 ve 1 + en
yüksek ödeme derecesini 2 ve 3
güçlü ve uygun ödeme derecesini
göstermektedir. 1 ve 1 + arasında
fark az olduğundan bazı kuruluş­
lar 1 + notunu kullanmamaktadır­
lar. Genellikle uzun vadede AA
notu almış bir borç veya borçlu­
nun notu kısa vadede 1 veya 1 +
gibi en yüksek nottur. Spekülatif
kategorisinde tek veya iki not ol­

maktadır. Tablo 4 de 1998 yılı so­
nunda Duff&Phelps derecelendir­
me kuruluşunca yayınlanan Türk
Bankalarının dönemsel notları, dö­
nemsel paralellik ilişkisi açısından
önemlidir.

4. Derecelendirmede Risk
Faktörünün Önemi

Merkez bankaları ile para oto­
ritelerinin uluslararasılaşarak para
birimi üzerinden yapılan işlemleri
cazip hale getirmeye yönelik uy­
gulamaları, bankaları yabancı pa­
ra cinsinden mevduat toplamaya
ve kredi vermeye teşvik etmiştir.
Bu işlemlere ait rezerv zorunlulu­
ğunun minimum düzeyde tutul­
ması ve rekabete dayalı fiyatlama
modeli, karlılık marjını olumlu yön­
de etkilemiştir. Ancak zaman içeri­
sinde, bilançoları içinde yabancı
paralı işlemlerin payı artan banka­
lar, döviz kurlarındaki değişmelere
bağlı olarak önemli boyutlara ula­
şan zararlarla karşı karşıya kalmış­
lardır. Yine giderek artan bir reka­
betin yaşandığı ve kaynak temini­
nin zorlaştığı piyasalardan fon ya­
ratılması ve kullandırılması uluslar
arası para cinsinden yaratılan ve
kullandırılan kaynakların likidite ve
faiz risklerinin de artmasına neden
olmuştur. Faiz oranlarındaki de­
ğişmelerin olumsuz etkilerinin en
az düzeyde tutulabilmesi için ban­
kalar aktif/pasif vade yapısının
uyumuna önem göstermişlerdir.
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Tablo 1: Financial Times Uzun Vadeli Kredi Notları

FT-CRI CBRS DBRS
NOTU R&l JCR

DUFF&

PHELPS

FITCH

IBCA

MOODY’S S&G THOMSON

BANKVVATCH

1 A+ + AAA AAA AAA Aaa AAA AAA AAA AAA
2 A+H AAH AA+ AA+ Aa1 AA+ AA+ AA+ AA +
3 A+ AA AA AA Aa2 AA AA AA AA
4 A+L AAL AA- AA- Aa3 AA- AA- AA- AA-
5 AH AH A+ A+ A1 A+ A+ A+ A+
6 A A A A A2 A A A A
7 AL AL A- A- A3 A- A- A- A-
8 B+ + H BBBH BBB+ BBB+ Baa1 BBB+ BBB + BBB + BBB +
9 B+ + BBB BBB BBB Baa2 BBB BBB BBB BBB
10 B++L BBBL BBB - BBB- Baa3 BBB- BBB- BBB- BBB-

Kaynak: Financial Times , Credit Ratings International, 1 Temmuz 1998

Bu gelişmeler aktif ve pasif yöneti­
minin önemini artırmıştır. Diğer ta­
raftan bankaların sabit faizli kay­
nak kullanımına karşılık, değişken
faizli kaynak kullandırmaları da fa­
ize dayalı riskin artmasında etkili
olmuştur.

Bilanço yapısının artan kar­
maşıklığı, aktif ile pasifin yabancı
para cinsinden farklılaşması ve fa­
iz oranına olan duyarlılığı, klasik
yapıdaki bankacılık risklerinden
çok farklı ve yüksek düzeyde risk­
lerin doğmasına neden olmuştur.
Büyük bankalarla küçük bankala­
rın üstlendikleri riskler arasında
önemli farklar olmakla birlikte te­
melde risk çeşitleri; (Para­
sız,2000:161)

- Lilidite riski,

- Piyasa riski
- Kredi riski
- Ödeme sistemi riski şeklin­

de belirlenir.
Rating kuruluşları da bu çer­

çevede değerlendirme yöntemleri
geliştirmişlerdir.

5. Derecelendirme
Yöntemleri

Derecelendirme analizinde
dikkate alınan ölçüt ve yöntemler
3 gruba ayrılmaktadırlar. Bunlar;
Kantitatif Ölçüler, Kalitatif Ölçüler
ve Çevresel Faktörlerdir.

5.1. Kantitatif Ölçüler
Derecelendirme analizinde

esas alınan kriterlerin temelinde 
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riskin ölçülmesi yer almaktadır.
Ekonomik ve mali verilerin analizi­
ne yönelik kantitatif ölçüler şunlar­
dır. (Parasız, 2000 : 162); (Glo-
bus, 2000)

5.1.1 Aktif Kalitesi
Bir bankanın mali yapısının

yeterliliğinin değerlendirilmesi es­
nasında pek çok ölçü kullanılır­
ken, aktif yapısı bankaların benzer
ortamda faaliyet gösterip, göster­
mediğini belirlemede temel faktör­
dür. Aktif kalitesi incelenirken var­
lıkların çeşitleri ile banka portfö­
yündeki krediler üzerinde durulur.
Mesela; devletin menkul kıymetle­

ri kredi riski taşımazlar, pazarlan­
ma açısından da kolaydır. Fakat
satış sırasında işlem maliyetinden
oluşan muhtemel bir sermaye
kaybı söz konusu olabilir. Örnek
olarak faiz oranları yükselirse dev­
let tahvilleri değer kaybına uğrar­
lar. Bankanın elinde de önemli
miktarda devlet tahvili varsa bir
kayıpla karşılaşabilir. Bu riski da­
ğıtmak için banka vadeli menkul
kıymeti elinde tutarken fona ihti­
yaç duyduğunda bunları satmak
yerine repo yaparsa işlem mali­
yetlerini azaltmış olacak, banka
hesaplarında herhangi bir kayıp
görünmeyecektir.

Risk ve riskin dağılımı önemli

Tablo 2
Thomson BankVVatch IC Türk Bankacılık

Sektöründe Derecelendirme

Thomson Bank Watch IC Raiting Alan Bankalar 1 .yarı 2000

Akbank A Alternatifbank B

Garanti A Denizbank B

Osmanlı A Koçbank B

TSKB A Pamukbank B
Yapı Kredi A Dışbank B/C
İş Bankası A/B MNG Bank C
Finans Bank A/B Kentbank C
Körfez Bank A/B Bayındır Bank C
TEB A/B İktisat Bankası C/D
Demirbank B Toprakbank C/D

Kaynak: Financial Times, Credit Ratings International, 1998
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bir faktördür. Derecelendirme yapı­
lırken banka coğrafi dağılım, temi­
nat, vade, sektör, ve kredi müşteri­
sinin tipi (tüketici, ticari, banka veya
hükümet olmasına göre) açıların­
dan İncelenmektedirler. Bankanın
kredi riskini nasıl yönettiği, takip sis­
temi, bankanın deneyimi, rekabet
gücü ve pazar payı da önemli veri­
ler arasındadır. Kredi kayıpları ve
karşılıkların geçmiş yıllar itibariyle
seyri bankanın derecelendirmesi
açısından önem taşımaktadır. Bun­
ları tespitte kullanılan oranlamalar­
dan bazıları şunlardır.

• Karşılıklar/Krediler

• Karşılıklar/Takipteki Krediler

• Problemli Krediler/Aktifler

5.1.2. Aktif Pasif Yönetimi
ve Kontrolü

Aktif /Pasif kontrolü bankanın
aktif/pasif yöntemiyle yakından il­
gilidir. Bankanın aktif/pasif yöneti­
minin değerlendirilmesinde faiz,
vade ve döviz uyumunu etkileyen
iç ve dış faktörler dikkate alınmak­
tadır

• Bankanın aktif/pasif duru­
munu takip ediş süresi,

• Bankanın raporlama sistem­
lerinin ne şekilde çalıştığı,

• Aktif/pasif gerçekleşmeleri­
nin denetlenmesinden sorumlu ki­
şilerin kimler olduğu,

• Banka genel müdürlük ve
yönetim kurulu tarafından belirle- 

Tablorfen politikaların neler olduğu, gibi
Thomson BankVVatch IC Türk Bankacılık

Sektöründ|%PRfgcelendirme
Kısa Vade Eşdeğerli Kredi Notlandırılması

Duff Thomson
deks* CBRS DBRS &Phelps IBCA Moody’s S&P Bankwatch

En-

1 A-1 + R-IH D-1 + F1+ -

2 A-1 R-1M D-1 F1 Prime-1 A-1 TBW-1(1c-1)
3 A-1 (Low) R-1L D—1- F1 — —
4 A-2 (high) R-2H - —

5 A-2 R-2M D—2 F2
Prime-2 A-2 TBW-2(LC-2)

6 A-2 (Low) R-2L — —

7 A-3 (High) R-3H — — TBW-3(LC-3)

8 A-3 R-3M D—3 F3 Prime-3 A-3 -

9 A-3 (Low) R-3L - B Np B TBW-4(1C-4)

KayrraknFrnancial Times, Credit Ratings International,! Temmuz 1998
* Endeks, FT-CRI kredi notu karşılıklarına benzetilerek elde edilmiştir.
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unsurlar bunlardan bazılarıdır.
Aktif/Pasif yönetimi politikaları

incelenirken üç önemli konu irde­
lenmektedir:

Vade riski; Vade riski analizi
için değişik sürelerde vadeleri do­
lacak olan aktif ve pasifin yapısını
gösteren bir tablo oluşturulması­
nın yanında yönetimin ne derece­
ye kadar aktif / pasif uyuşmazlığı­
nı kabul edeceğini ve bu uyuş­
mazlıkların nasıl üstesinden gele­
ceğini ele almaktadır. Yabancı pa­
ra birimlerindeki vade riski, ban­
kanın yerli para birimi vade riskin­
den farklı incelenir ve tam olarak 

hesaplanması zor bir konudur.
Faiz riski; Bu tür derecelen­

dirme analizinde . vade riski için
yapılan uygulama faiz oranı uyuş­
mazlıkları için de yapılmaktadır.
Burada önemli olan bankanın
mevduat - kredi faizi ayarlamaları­
nı ne derece başarılı yaptığıdır.
Genel olarak bankanın faiz riski
açısından aktif/pasif yönetim sis­
temleri, bankanın potansiyel risk­
leri için ipucu vermektedir.

Kur riski; Döviz kurundaki bir
değişiklik banka aktif ve pasiflerinin
değeri üzerinde farklı etkilerde bu­
lunur. Kur riski incelemesinde ban­

Tablo 4
DUFF&PHELPS

24/11/1998 Bankaların Raiting Notları

Banks

Long-term Local
Currency Obligations

Short-term Local

Currency Obligations

Long-Term Foreign

Currency Obligations

Garanti BBB+ D-2 -

Akbank BBB+ D—1
TEB BBB+ — BB-
Koçbank BBB + D-2 BB-
Yapı Kredi Bank BBB+ D-2 BB-
Ottoman Bank BBB+ D-2 BB-
Finansbank BBB+ D-2 BB-
İşbank BBB + BB-

Körfezbank BBB D-2 BB-

Demirbank BBB - BB-

Toprakbank BBB D-2

Alternatif Bank BB+ — BB-

Kaynak: Turkısh Bank Ratıngs, Research and Investor Relatıons 24,11,1998



BURAK CEM ŞAHÖZKAN 85

kanın yabancı para işlemleri ile ne
kadar zamandır ilgilendiği, pozis­
yonları için hangi politikaları uygu­
ladığı, bu politikaların zaman içinde
nasıl değiştiği, pozisyonların nasıl
ifade edildiği önemlidir.

5.1.3. Likidite
Bankanın yabancı para likidite

dengesinin sağlanmasında direk
yabancı para işlemleri ve yerli pa­
ranın dövize çevrilmesi önemli pa­
ya sahiptir. Bankanın likidite anali­
zinde aktifi oluşturan tüm kalemle­
rin ne derecede likit olduğu analiz
kapsamındadır. Bankanın piyasa
işlem hacmi ve yerel para mevdu­
atı sağlayabilme kabiliyeti yerli pa­
ra likidite yapısının temel kriteridir.
Yabancı para girişi, direkt olarak
yabancı para işlemleri sonucu
olabileceği gibi yerli paranın dövi­
ze çevrilmesi sonucu da gerçekle­
şebilir. Pasiflerden farklı olarak
banka aktiflerinin çoğu likit değil­
dir. Bu noktada derecelendirme
kuruluşları bankanın Aktif/ Pasif
yönetim tekniğini analiz etme ya­
nında likidite riskinin varlığını tes­
pitinde kullandıkları bazı ölçütler
vardır. Likidite analizinde kullanı­
lan ölçütlerden bazıları şunlardır:

• Krediler/Aktifler

• Krediler/Mevduat

• Bankalararası Aktifler / Aktif­
ler

• Bankalararası Aktifler / Ban-
kalararası Fonlamalar

Bankaların likiditesinin incelen­
mesinde uluslar arası piyasalardan
para bulma yeteneği ve geçmiş ve­
rilerle ne sıklıkta uluslar arası piya­
salardan fon temin ettiği ele alın­
maktadır. Hükümetin düzenlemeleri
de önem taşımaktadır. Hatta bazı
ülkelerde bankaların likidite oranı
para politikalarının uygulanması ve
borçların artışının kontrolü amacıyla
hükümet tarafından denetlenmekte­
dir. Uluslar arası bir bankanın likidi­
tesi her türlü koşul altında bankanın
uluslar arası piyasalardan para bul­
ma yeteneği ile ilişkilidir.

4.1.1. Sermaye Yeterliliği
Derecelendirme kuruluşları el­

deki veriler ışığında bankanın bü­
yüklüğü, sahip olduğu pazar payı
ve aktif kalitesini de dikkate alarak
bankanın sermaye yapısını gerek
ulusal gerekse uluslar arası koşul­
lar dahilinde dikkate almaktadır.
Derecelendirmesi yapılan banka­
nın sermaye yeterliliği rasyosu in­
celenirken ülkede geçerli olan
standartları karşılamasının yanın­
da daha geniş kapsamlı bir de­
ğerlendirme yapmayı da tercih et­
mektedirler.

Muhasebe politikaları ülkeler
arasında büyük farklılık göster­
mekle beraber sermaye yeterliliği 
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hesaplanmasında üç faktör önem
kazanmaktadır:

- Yatırımların defter değeri ile
piyasa fiyatı arasındaki fark,

— Sabit kıymetlerin yeniden
değerlemesi,

- Krediler için ayrılan karşılık­
ların, muhtemel kredi kayıplarının
üzerinde olması.

Analizde kullanılan temek kri­
terler ise şunlardır;

- Özkaynaklar / Aktifler
— Özkaynaklar / Krediler
- Özkaynaklar / Krediler ve

Kredi Mektupları
- BIS Rasyosu (Sermaye Ye­

terlilik Rasyosu)
- Banka Çalışma (İşletme)

Sermayesi
Sermayenin büyüklüğü başlı

başına bir kriter olmamakta, bu
sermaye temininin kardan mı yok­
sa para girişi ile mi yada hangi
yolla temin edildiği de derecelen­
dirmede dikkate alınan bir konu­
dur.

4.1.2. Kârlılık
Birçok ülkede alınan kararlar

ve uygulanan politikalar bankala­
rın karlarını olumlu olumsuz yön­
de etkileyebilmekte, devlet karlılı­
ğın belirlenmesinde de önemli rol
oynamaktadır. Alınan kararlar ve
uygulanan politikalar bankaların 

karlarının olumlu veya olumsuz
yönde etkileyebilmektedir. Bu hu­
suslar derecelendirmeciler tarafın­
dan dikkate alınır. Karlılık tayini
yapılırken, brüt kar ile net kar ve
toplam aktifler, gelir getiren aktif­
ler gibi çeşitli aktif/pasif kalemleri­
ni kullanmak suretiyle değişik ta­
nımlara göre değişik karlılık oran­
ları hesaplanmaktadır. Elde edilen
sonuçlar aynı ülkede faaliyet gös­
teren diğer bankaların sonuçları
ile karşılaştırılır. Uluslar arası alan­
da faaliyet gösteren aynı büyük­
lükteki diğer bankalar ile de karşı­
laştırmalı analize tabi tutulur. Kul­
lanılan oranlardan bazıları şunlar­
dır: (Globus, 2000)

- Aktif Kârlılığı = Olağanüstü
gelir ve giderlerden önceki net kar
/ Ortalama toplam Aktifler

- Sermaye Kârlılığı = Olağa­
nüstü Gelir ve Giderlerden Önceki
Net Kar/Ortaiama Toplam Serma­
ye

- Net Faiz Haddi = Net Faiz
Gelirleri / Ortalama Kazandırıcı
Aktifler

- Efficience Rasyo = Faiz Dı­
şı Giderler / Gelirler

Kredi, hizmet, yatırım portfö­
yü, ticaret portföyü ve dış muame­
leler gibi gelir getirici işlemlerin
ayrıntılı analizi yapılmaktadır. Yurt
içi kredilerden elde edilen sürekli
gelir genellikle dikkate alınmakta,
verilen hizmetler karşılığı elde edi­
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len ücret ve komisyonlar elde edi­
len sabit gelirden kabul edildiği
için karlılık analizine dahil edil­
mektedir.

Önemli olan ve derecelendir­
mede dikkate alınan elde edilen
karın bankaların ana faaliyetleri ve
fonksiyonları çerçevesinde mey­
dana gelmesidir.

5.2. Kalitatif Ölçütler
- Yönetimin Kalitesi ve Stra­

tejisi,
- Sağlam güvenilir risk yöne­

timinin varlığı,
— Bankanın saygınlığı,imajı

ve şube ağı,
— Bilançoya yansımayan de­

ğerler, gizli aktifler, değerinin üze­
rinde görülen aktifler,

- Tahmin edilir zayıf ve güçlü
yanları

- Pazar payları
Bankaların üstlenmiş oldukları

yükümlülükler nedeniyle taşıdığı
riskin değerlendirilmesinde yöne­
timin kalitesinin ve stratejilerinin
analiz edilmesi önem taşımakta­
dır. Bu unsurların analize dahil
edilmesinin amacı ise beklenme­
dik durumlar karşısında bankanın
başarısını ve performansını de­
vam ettirebilmesine yönelik karar­
lar almada yönetimin ne derece
başarılı olduğunun ortaya konul­
masıdır. Bu açıdan derecelendir­

me firmaları bir şirketi değerlendi­
rirken yönetimin geçmiş perfor­
mansını, saptadıkları hedefleri, bu
hedefleri gerçekleştirmeye yönelik
stratejilerini ve programlarını da
analiz etmektedirler.

Derecelendirmenin objektif ol­
ması ve tam olarak bir değer taşı­
ması için önemli olan faktörün
karşılaştırmalı analiz olduğu ger­
çeğinden hareket eden firmalar,
inceledikleri bankanın yönetimini
aynı sektörde faaliyet gösteren di­
ğer bankaların yönetimleri ile kar­
şılaştırmak suretiyle artı ve eksi
yönlerini inceleyerek yönetimin
başarılı olma derecesini de analiz­
lerine dahil etmektedir.

Derecelendirme firmaları ince­
lemeye aldıkları bankanın faaliyet
gösterilen sektördeki önemi ile
birlikte genel ekonomi içerisindeki
durumunun da ortaya konulması­
nı istemektedir. Buradaki amaç,
ekonomik konjonktürde ortaya çı­
kabilecek dalgalanmaların banka
faaliyetlerini ne ölçüde etkileyece­
ğinin ortaya konulabilmesidir.

Bu değerlendirmeler sırasında
bankanın bölgesel, ulusal ve ulus­
lar arası pazarlardaki faaliyetleri
sonucunda kazandığı pazar payı
incelenir. Bankanın elde ettiği pa­
zar payının yanında fiyatların belir­
lenmesindeki gücü, kar marjını
koruyabilme kabiliyeti gibi husus­
lar da dikkate alınmaktadır.
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Bankanın ülkedeki önemi,
merkez bankasının bir güçlük ya­
da problem karşısında vereceği
muhtemel desteğin derecesi hak­
kında bir tahmin imkanı vermekte­
dir. Bir bankanın finans sistemin­
deki yeri ve gelecekte ulaşacağı
tahmin edilen konumu bir kriz
anında alabileceği desteğin gös­
tergesidir. Bu nedenle derecelen­
dirme firmaları bankanın kredibili-
tesini değerlendirme aşamasında
bankaların üstlenmiş oldukları iş­
levlerin ulusal finans sistemindeki
yerini araştırmaktadır.

Bankalar bazen yurtiçi ekono­
mide önemli rol oynayan büyük
grupların üyeleri olabilirler. Bura­
da dikkat edilen, bir banka büyük
bir grubun üyesi ise, asıl faaliyet­
lerin bankaya finansal katkıda bu­
lunma analizidir. Bu tür büyük
gruplara ait bankalar yurt içi ve
yurt dışı piyasalarda hizmet sun­
mak için önemli avantajlara sahip
olabilirler. Derecelendirme şirket­
leri herhangi bir durumda grubun
bankayı finansal açıdan destekle­
mesinin yasal olup olmadığının ve
grubun buna istekli olup olmadı­
ğını araştırmaktadırlar. Banka gru­
bun en güçlü üyesi ise karın daha
az karlı grup üyelerine dağıtılıp
dağıtılmadığı araştırılmaktadır.

Moody’s Firmasının derece­
lendirme sürecinde ele aldığı
konular şöyledir: (Euromarket,
1995)

1. İşletme Çevresi
• Ekonominin yapısı
• Rekabet ortamı
• Genişleme politikaları
• Bankacılık düzenlemeleri

2. İşletme Performansı

Bankanın,
• Son 5 yıl içindeki perfor­

mansı

• Geçen mali yıl içindeki de­
taylı performansı

3. Karlılık Yapısı
Bankanın,
• Konularına göre faiz gelirleri
• iş dallarına veya mevduat

türlerine göre faiz giderleri
• İş dallarına göre faiz dışı ge­

lirleri
• İş dallarına göre faiz dışı gi­

derleri

4. Sermaye Yapısı
• 5 yıllık sermaye gelişiminin

tarihsel süreci

• Geleceğe yönelik sermaye
gelişimi

• Çeşitli sermaye rasyolarının
geçmiş dönem trendleri

• Bankanın BİS’ce belirlenen
sermaye rasyoları

• BİS’ce belirlenen Tier1-2
sermayesinin (ana ve katkı serma­
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yesinin) yıllara dökümü
• Yönetimin sermaye yeterlili­

ğine yönelik politikaları
• Banka iştirak ve gayrimen-

kullerinin yeniden değerleme poli­
tikaları

• Nazım hesaplar ve yedek
akçeler

5. Uluslararası işlemler
• Ülkelere göre yurt dışı kredi

portföyü
• Yurt içinde yerleşik kişilere

açılan döviz kredileri
• Bu kredilerde gelecekte

beklenen gelişme ve büyüme
trendi

• Uluslararası şube ağı

6. Aktif/Pasif Yönetimi
• Cari açık pozisyonları yö­

netmek için kullanılan bilgi sis­
temleri

• Faiz oranı, para birimi, vade
açısından eşlenmeyen pozisyon­
lar için açık pozisyon limiti

7. Kredi Portföyü/Aktif Kali­
tesi

• Bankanın 5 yıllık kredi port­
föyünün dökümü

• Ülkede riskli olma ihtimali
olan sektörlerin incelenmesi

• Durumu zayıflaşan sektörle­
rin incelenmesi

• Bankanın şubeleşme yapısı
• Gelecekteki şube sistemi
• Bankanın Pazar payı
• Aktif yapısı
• En büyük 20 kredi müşteri­

sinin listesi (şirketler, grup)
• Problemli, izlemeye alınan

ve geri dönmeyen kredilerin listesi
• Bankanın yasal kredi limitle­

ri
• Ülkedeki kredi politikası
• Aktif kalitesini izlemede kul­

lanılan yönetici bilgi sistemlerinin
incelenmesi

8. Likidite
• Menkul değerler portföyü­

nün yapısı
• Menkul kıymetlerin vade da­

ğılımı
• Bankanın menkul değerler

işlemlerinin Pazar payı
• Bankanın diğer likidite kay­

nakları
• Alternatif veya bilanço dışın­

daki likidite kaynakları

9. Kaynak
• Rekabete karşı pazar payı
• Mevduat türleri

• Mevduatın bölgesel dağılımı

• Mevduatın büyüklüklerine
göre gruplandırılması
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• Mevduatın mudiye göre
gruplandırması * En büyük 20
mevduat sahibi listesi

10. Bütçe/Plan
• Banka bütçesi
• Bütçe performansı
• Gelecek 3 yıllık bilanço tah­

mini
• Bankanın kısa vadeli hedef­

leri
• Bankanın orta ve uzun vade

hedefleri

Standart & Poor’s Firması­
nın derecelendirme sürecinde
ele aldığı konular ise şöyledir:
(Banks Debt Criteria, Standart
and Poor’s Financial institutions
Rating Service, 2. July. 1994)

1. Bankanın Teşkilat Yapısı
• Bankanın kısa geçmişi, ku­

ruluş nedenleri, hissedarları, za­
man içindeki gelişimi

• Teşkilat yapısının detayları

• Yönetimin ortaklıklar ve
bağlı kurumlara yönelik kontrolü­
nün merkeziyetçilik ve özerklik
derecesi

• Yönetimin şubeler üzerinde
kontrolünün merkeziyetçilik ve
özerklik derecesi

• Yönetim kurulunun yapısı
ve sahip olduğu yetki düzeyi

• Üst yönetimin özgeçmişi

• Hissedarlar ile olan ilişkiler
• Sermaye artırım mekaniz­

masının detayları

• Bankanın yurtdışı birimleri­
nin bulunduğu ülkelerin ekonomik
durumları ve bu durumun banka
üzerinde etkileri

2. Mevzuat / Denetim
• İlgili ülkedeki bankacılık

sektörüne yönelik düzenlemeler
• Merkez Bankası’nın banka­

cılık sektörüne yönelik raporlama
ve denetim mekanizması

• Bankanın ayrıcalıklı konumu
bulunup bulunmadığı ve özel ko­
numu varsa tartışılması

• Bankanın iç denetim örgü­
tü, organizasyonu ve politikaları,
dış denetim ile olan ilişkisi

3. Aktif Kalitesi
• Bankanın verdiği kredilerin

vade, miktar, döviz ve teminat açı­
sından 5 yıllık gelişimi

• Bankanın en büyük 25 özel
sektör müşterisi

• Bankanın en büyük 25 yurt­
dışı kredi müşterisi

• Kredi politikasının detayları

• Kredi limitleri ve kontrol sis­
temleri

• Kredi uygulamalarının izlen­
mesi ve denetimi
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• Bankanın üstlendiği büyük
riskler ve bunların ölçüm metodla-
rı hakkındaki politikalar

• Hükümetin hangi ölçüde
banka kredilerine müdahale ettiği

• Bankanın yurtiçi ve yurtdışı-
na açtığı ve problem teşkil eden
kredilerin miktarı

• Şüpheli kredi tanımı

•En büyük 20 yurt içi ve ulus­
lararası problemli kredinin dökü­
mü

• Bankanın karşılık politikası,
son beş yıldaki gelişmeler ve
kar-zarar hesabına aktarmalar

• Geçmiş yıllarda gerçekleş­
miş bütün geniş çaplı kredi kayıp­
larının açıklamaları

4. Özkaynaklar

• Donanımlarıyla birlikte men­
kul ve gayrimenkullerin yeniden
değerlemesinin bilançoya etkileri

• Gerek aktif karşıtı gerekse
pasif olarak değerlendirilen tüm
provizyonların gösterilmesi

• Bankanın gelecek dönem
tahminlerinin detaylı analizi, per­
formans değerlendirilmesi

• Vergi politikalarının ilgili
banka üzerindeki etkileri

• Sermaye yeterliliği rasyosu-
nun değerlendirilmesi

5. Mali İşlemler
• Pasif yapısı, tutarı, kaynağı

ve döviz cinsi yönünden analizi,
mudilerin bölgesel dağılımı ve son
beş yıllık dönemdeki gelişmesi

• Para piyasası aktiviteleri,
kontrol sistemleri

• Ticari işlemlerin hacimleri,
hedefleri

• Bankanın karı

5.3. Çevresel Ölçütler
- Ülke riski
- Ekonomik çevre, bankacılık

sektörünün genel durumu, sektö­
rün yasal düzenlemeve denetim
etkinliği

- Rekabet koşulları, beklenti­
ler ve mevcut olanaklar

- Piyasa riskleri
Uluslararası mali işlemlerin

hacmiyle birlikte sadece esas
borçlunun moralitesi ve ekonomik
gücü değil, aynı zamanda ülkenin
içinde bulunduğu şartların da de­
ğerlendirmesi yapılır. Uluslararası
finansman temininde ekonomik,
politik ve sosyal yönden ayrıntıla­
ra inen pek çok analiz yapılır. Her­
hangi bir kuruluşun kredi değerlili­
ğini ölçmede kullanılan en önemli
faktörlerden birisi faaliyette bulun­
duğu ülkenin riskidir. Derecelen­
dirme kuruluşları herhangi bir
bankayı derecelendirme için ince­
lemeden önce içinde bulunduğu 
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ülke için standart bir derece sap­
tamaktadır. Bu politikanın tek is­
tisnası uluslararası piyasalarda
yaygın hizmet veren ve yurtiçi hiz­
metleri sınırlı olan bankalardır.

Ülke riskinin hesaplanması,
ekonomik ve politik çevrenin göz­
den geçirilmesini kapsamaktadır.
Politik istikrar ya da istikrarsızlık
ve ekonomik göstergeler ülke de­
recesini etkilemekle kalmamakta,
aynı zamanda ülkede faaliyet gös­
teren kurumlarla özellikle banka­
ların derecelendirmesinde etkili
olmaktadırlar.

Bankaların ulusal finans siste­
minde üstlenmiş oldukları görev­
ler de derecelendirme firmaları ta­
rafından dikkate alınan bir husus­
tur. Bu nedenle bir çok derecelen­
dirme kuruluşu, bir bankanın de­
recelendirme talebini aldıklarında
özellikle bankanın faaliyette bu­
lunduğu çevre ile ilgili kurumun
sistem içerisindeki önemini anla­
mak amacını gütmektedir. Birkaç
büyük bankanın egemen olduğu
bir sistemin mevcut olduğu bir ül­
kede merkez bankası ile hüküme­
tin bu kuruluşlar üzerinde belirli
bir etkisi ve yaptırımı olduğu dü­
şünülmektedir. Belirli bir büyük­
lükte pazar payına sahip olama­
yan küçük bankaların ihtiyaç duy­
dukları yardımı alamamaları da
böyle bir yapıda söz konusu ola­
bilecektir.

Gelişen teknoloji bankaların
rekabet koşullarını etkileyen bir
unsur olarak derecelendirme sü­
recinde analizlerde yer almakta­
dır. Modern teknolojiyle altyapı
yatırımlarını iyi yapan bankalar re­
kabet güçlerini artırmakla kalma­
yıp pazar paylarını da geliştirme
imkanına kavuşmaktadırlar.

Derecelendirme kuruluşları
bankaların yükümlülüklerini yerine
getirme güçlerini etkilemesi açı­
sından risk oluşturan tüm bu un­
surları değerlendirme sürecinde
analizleri kapsamında incelemek­
tedirler.

SONUÇ
Sonuç olarak Türkiye ekono­

misinde son yıllarda yaşanan is­
tikrarsızlık doğal olarak bankacılık
sistemini etkilemektedir. Bankacı­
lık sisteminin genel ekonomik ya­
pıdan kaynaklanan sorunları en
aza indirgemesi, mali yapısının
güçlülüğü ile yakından ilişkilidir.
Bankacılık sistemini oluşturan
bankaların mali yapılarının sağ­
lamlığı, faaliyetleri için önemli bir
unsur olan uygun fiyatla kaynak
toplayabilmelerinin yanı sıra bu
kaynakları en etkin ve verimli bir
şekilde kullanabilmeleri ile de ya­
kından ilişkilidir. Bu çerçevede,
bankaların üstlendikleri riskleri
karşılayabilme güçleri konusunda
içinde bulunduğu piyasayı zama­
nında ve doğru bir şekilde bilgi­
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lendirmeleri ayrı bir önem kazan­
maktadır. Bu konuda en etkin ve
sağlıklı bilgilendirmeyi yapacak
kurumların başında derecelendir­
me firmaları gelmektedir.

Nitekim son 6 yılı kapsayan
dönemde Türk bankalarının bir
kısmı S&P, Moody’s ve Thomson
Bankwatch gibi dünyanın önde
gelen derecelendirme firmalarınca
değerlendirilmektedirler.

Türkiye’de 2000 yılı sonunda
yaşanmış olan likidite sıkışıklığının
hemen ardından Moody’s 13 ban­
kanın önceki derecelendirme not­
larını tekrar gözden geçirerek kriz
sonrası bankaların yeni derece­
lendirmelerini yapmıştır. (Garanti
Yatırım Araştırma:20,12,2000)

Özellikle sermayenin kıt faktör
olduğu ve mevduat maliyetinin
arttığı bankacılık sektörünün yurt­
dışı piyasalardan borçlanma ihti­

yacı, derecelendirme işleminin
önemini daha da arttırmaktadır.
Aynı zamanda mevduata kademe­
li olarak getirilen devlet güvence­
sinin önümüzde süreçte kaldırıla­
cağı da dikkate alınırsa, tasarruf
sahipleri açısından da büyük
önem kazanacaktır.

Dünyada ise Güney Doğu As­
ya krizinin gerçekleşmesinden
sonra bunu öngöremeyen ve ön­
lem alamayan bir çok politikacı ve
ekonomistin yanı sıra, yatırımcıları
yatırım konusunda yönlendiren
kredi notlandırma kuruluşları da
eleştiriye uğramıştır. Güvenilirlikler
ve bunun yanında mali piyasaların
istikrarına olumlu mu yoksa olum­
suz mu etkide bulundukları tekrar
tartışmaya açılmıştır. Burada te­
mel soru derecelendirme kuruluş­
larının mali piyasalara güncel veri­
leri sağlayıp sağlayamadığı olmuş
ve güncel bilgi sağlamada mevcut 

Bankalar FSR notu Görünüş Moody’s'in görüşü

Akbank C negatif likit, büyük brüt döviz açık pozisyonu hakkında endişeli
Garanti Bankası C durağan likit, likidite sıkışıklığı sırasında net borç verici
İş Bankası D+ durağan likit, likidite sıkışıklığı sırasında net borç verici
TEB D+ durağan likit, döviz pozisyon fazlası
OsmanlI Bankası D+ negatif düşük likidite, net borçlanıcı
Finansbank D pozitif likit, likidite sıkışıklığı sırasında net borç verici
Pamukbank D durağan likit
Dışbank D durağan likit, likidite sıkışıklığı sırasında net borç verici
Vakıfbank D negatif repo aktivitelerinde yaşanan hızlı büyüme konusunda endişeli
Koçbank E+ pozitif yüksek miktardaki repo aktiviteleri konusunda endişeli
iktisat Bankası E+ durağan grup kredilerinin seviyesi ve büyük repo portföyü endişeli
Toprakbank E+ durağan yeterli likidite, düşük repo aktiviteleri
Ziraat Bankası E+ durağan net TL borçlanıcı.repo hareketleri konusunda endişeli
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bilgilerin yararlı bir özetini oluştu-
rabildikleri düşünülmüştür. Yine
derecelendirme kuruluşlarının
açıkladıkları notlarla sorumlu ol­
mamaları ve herhangi bir yaptırı­
ma tabi olmamaları bir diğer tar­
tışma konusudur.

Tüm bu olumsuzluklara rağ­
men kredi notu kuruluşlarının sa­
bit riski belirleme konusunda ba­
şarılı oldukları vurgulanmakta ve
mali piyasaların bunu kabul ettik­
leri bilinmektedir.

Tüm kredi notu değişiklikleri,
çalışma sonuçları ve diğer kredi
notu ile ilgili bilgiler tüm dünya ya
günlük olarak dağıtılmakta ve yatı­
rımcılar bu bilgilere kolayca ulaşa­
bilmektedirler.

Derecelendirme işlemine tabi
tutulan şirketler tarafından dere­
celendirme firmalarına her zaman
doğru bilgi sağlanmayabilir. Dere­
celendirme kuruluşları değerlen­
dirdikleri şirketleri sürekli izleyerek
vermiş oldukları dereceleri değiş­
tirebilir, geri alabilir ve eksik bilgi
nedeniyle risk izleme listesine al­
ma hakkına sahiptirler. Derecelen­
dirme işleminin güvenilir ve taraf­
sız bir yaklaşımla yapılmasını sağ­
lamanın tek yolunun şirketlerin
bağımsız olarak çalışması gerekli­
liğidir. Bu incelemede ele alınan
derecelendirme kuruluşları uluslar
arası piyasalarda bu yaklaşım ve 

tarafsızlığa sahip olmakla kabul
görmektedirler.

Sonuç olarak; dünyada dere­
celendirme kuruluşları üzerine tar­
tışmalar devam etmekle birlikte
Türk finans sisteminde bankaların
üstlendiği rol ve sermaye piyasa­
larına aktif katılımı dikkate alındı­
ğında, bankaların derecelendir­
mesi önemini korumaktadır.
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siniz: (0 - 212)518 66 43 • Tel: 518 17 32-516 11 45
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