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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Normallesme Yolculugu Uzuyor

Sevgili Okurlar,

Her sayida daha iyi bir ekonomik tablo ile bulusmay: te-
menni ediyoruz, ama maalesef her gelen ay gideni aratiyor.
Stirekli biiytiyen bir cari agik ve yiiksek reel faizler iizenindeki
tehlikeli yoriingesinde sabit déviz kuru ¢apast ile normallesme-
ye dogru stirdiirdiigiimiiz yolculuk, maalesef artik yol kazast
diye nitelenemiyecek bir sekilde sekteye ugradi; ciddi mola al-
mak zorunda kaldik.

Aslinda hem Kasum hem Subat krizleri, sadece finans kesi-
mindeki bir odeme tikaniklig ve likidite darbogaz: gibi su yii-
ziine vurmus olsa da, temel sorunun disa agik bir ekonomide
yiiksek enflasyon, dig bor¢lanma, yiiksek reel faizlerle kdstek-
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lenmis reel kesim ve gercek islevinden kopmus bankacilik kesi-
minin bir arada uzun siire yasayamamast oldugu bellidir. Ge-
cen sayiumizda yer alan Prof. Oktay Yenal soylesisi bu konuda
ciddi bir uyan igeriyordu. Gergekten de uzunca bir siiredir top-
lumda dogan bir illiizyon reel kesim ile finans kesimini birbi-
rinden tamanien bagimsiz saytyordu. Artik bu illiizyonu dagut-
manin ve saghkli bir mali kesim icin lireten ve rekabet glicti
olan reel kesimin sart oldugunu gérmenin, bu ¢ercevede yeni
bir perspektif gelistirmenin zamarnidr.

Bu sayida "acik oturum"umuz dogal olarak Subat Krizi’nin
goniniirdeki ve temeldeki nedenlerinin analizine ayrild:. Dergi-
mizin ¢ok uzun yular boyunca siirekliligini saglayan iki ¢ok
degerli ekonomist ile, Sayin Kemal Kurdag ve Sayin Dr. Oztin
Akgiig ile olduk¢a aynntili bir tartisma yaptik. Bundan sonra
da stirdiiriilecek pek cok tartismaya baslangi¢ niteliginde ola-
cagint umdugumuz bu oturumun okurlarca ilgiyle karsilana-
cagini umuyoruz.

Bu sayida yine bankacilik sistemi ile ilgili 6zgiin yazilar bu-
lacaksinz: Alp Kinay ve Kaan H. Aksel "Yeni Basel Anlagma-
st siginda global bankacilikta gelismeler", Burak Cem Sahoz-
kan "Risk derecelendirme yaklasimlar ve Tiirk bankaciligina
uygulanmast" konusunda yaziyorlar.

Gelecek sayida Tiirkiye’nin yeni perspektifi ortaya ¢ikarken
bulusmak tizere....

Saygilanmila,

ch{aan dVad



Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

istikrar Programinin
Omurgasinin Cokust

ve Coziim Onerileri

NAS — Ne mutlu ki, yine bir
araya geldik ama ne yazik ki tatsiz
bir nedenie. Turkiye’de her an ye-
ni bir giindem ile karsi kargiyayiz
maalesef. Kasim krizinden sonra
piyasa yerine oturdu, simdi yapi-
sal sorunlara dbénecegiz diye
Umitlenirken, hatta bu saylyl ban-
kacilik sisteminin alt yapisi ile ilgili
diye distnurken, yeniden istikrar
programina dénmek zorunda kal-
dik. Bu defa Kasim ayindaki kriz-
den belki daha ciddi bir krizdi. Bu-
nu da aramizda konusarak ortaya
glkaracagimizi umuyorum. Once-

KATILANLAR:

* Dr. Oziin AKGUG
= Kemal KURDAS
* Adnan NAS

YONETEN:
* Adnan NAS

likle, Kasim kriziyle baglantisini
kurarak, bu son krizin teshisini, ta-
nimini yapmaya calisalim. Temel-
de kur gapasi ile ilgili bir olay mi-
dir? Dévizi tutunca faiz mi patla-
mistir? Ondan ¢tkmugtir da, gapa-
dan vaz mi gegilmistir? Yoksa ar-
kasinda daha énemli nedenler mi
var? Bu model Tirkiye'ye mi uy-
muyordu? Turkiye'nin yapisinin
bu modeli kaldiramayacagi énce-
den belli miydi? isterseniz bu ge-
nel gergevede bir girig yapahm.
Giristen sonra da belli konularda
odakianarak devam edelim. Once
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sizim gorUslerinizi alalim Sayin
Kurdas.

KURDAS — Bu son kriz ¢ok
arizi bir nedenden mi ortaya ¢ik-
mistir? Yoksa daha temel faktorle-
re mi dayaniyor? Veya bu son kriz
midir? Tdrkiye son 20 yildir eko-
nomi politikasinda akhn almaya-
cagl hatalar yapmistir. Serbest bir
piyasa ekonomisi, disa agik bir pi-
yasa oldugumuz halde, biz son
20 yilda yillik ortalamasi % 65 -
70’lerde seyreden bir enflasyon
cergevesinde yasadik. Disa acik
bir piyasa sistemi bdyle bir enflas-
yona tahammul edemez. Bdyle
bir enflasyon o ekonominin bitdn
temel mekanizmalarnnda, kurum-
larinda, sanayiinde, Devletinde,
Ozel kesiminde ekonominin sanal
diyebilecegimiz mali kesiminde
cok buylk carpikitklar ve tahribat
yapar. Tek basina baska bir se-
bep olmasa dahi, boyle bir enflas-
yon ekonominin g¢okecegine dair
en negatif gostergelerden biridir.
Tabii bunun bir diger ¢okintiisi
de Devletin, 6zel kesimin ve sa-
hislarin ahlakinda buyik bir yikin-
tiya sebep olmasidir. Turkiye 20
yildir boyle bir enflasyona musa-
ade etti, bunun icinde yasadi. Za-
man zaman devlet adamiarinin
agzindan, enflasyon nedir ki ayar-
larsin diger parametrelerde degi-
sir; denge gelir gibi laflar edildi.
Dendi de soOylenenin higbiri yapi-
lamadi. Aynica Turkiye uzun bir

dénem ddviz kurunu hep enflas-
yonun altinda ayarladi. Devletin
borglanma faizlerini hep enflasyo-
nun Ustiinde belirledi. Ozetle; son
20 yia Tarkiye ytiksek bir enflas-
yon, suni bir déviz kuru (fazla de-
gerlenmis doviz kuru) ve ¢ok yuk-
sek reel faizler ortaminda yasadi.
Boyle bir ortam yalniz Turkiye'yi
degil, dunyanin en glgli ekono-
milerini bile temellerinden sarsa-
cak bir tahrip guclne sahiptir.
Boyle bir sistemi bugin siz Al-
manya'ya uygulayin bir iki sene
sonra sallanir, blyUk zorluklara
girer.

NAS — Bu son olayda fazla
degerlenme olay! biraz tartismali.
Cunkl yapilan hesaplara gore %
10 - 15 ddzeyini asmiyor.

KURDAS — O hesaplarn da
yanlis yapiyorlar. Bu program ve
daha evvelki program déneminin
insana sikinti veren dzelliklerinden
biri de gergeklere sirt donulmesi,
fiksiyonlar yaratilmasi, onlarin Gs-
tine sézde programlar kurulmas-
dir. Ornedin 2000 yilinda enflas-
yon % 20 olacak, déviz kurunu da
% 20’de kaziga bagliyoruz dendi.
Bunu séylerken hepsi biliyordu ki,
ekonomide 2000 yilinda % 20 enf-
lasyon olmayacak; en az % 45 -
50 olacak. Cunkd 1999 yilinin ikin-
ci yarisindan ekonomiye muaz-
zam bir likidite yigmislar. 2000 yili-
nin bitin hesaplan da gdsteriyor
ki kamu kesiminin agtklari bir mik-
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tar azalsa da 2000 yllinda da de-
vam edecek. Bdyle bir ortamda
siz % 20 enflasyonu nasil hedef
alirsiniz. % 20 enflasyon olacak
diye diger parametreleri ona gore
dizenlersiniz. Ama bu davranis
yalana dayali program yapmanin
metotlarindandir. Bu gunlerde de
bakiyorum, &zellikle akademi ke-
siminde HukUmetlerin savunmasi-
ni Ustune almig bir ekip var. Bu
ekip hesaplari da "orijinal" yap:-
yor. Nasil yaptiklanini da anlami-
yorsunuz. Neredeyse hi¢ enflas-
yon olmarms, bilakis Turkiye'de fi-
yatlar dugmustur gibi bir hesapta
cikarabilirler gérunuyor. Gergek
su; Turkiye son 20 yili da korkung
bir enflasyon ortaminda, fazla de-
gerlenmis bir doviz kuru ve ¢ok
yiuksek reel faizlerle yasadi. Be-
nim olim dggeni adini verdigim
bu politikalar Tlrk ekonomisini re-
el sektorlerde muazzam bir yikinti-
ya ugratti. Buna mukabil ekono-
mide buyUk bir finans (sanal) ke-
sim vyaratldi. Bugln her gun
problemler ile bogustugumuz
hasta banka sistemi son 20 yilin
UrlnGdur. 1984 yilinda Devlet tari-
himizde ilk defa kamu kesimleri-
nin acgiklarinl finansman yolunda,
banka sistemine buylk borglan-
malar icin basvurdu ve bunun
icinde 6zel yiksek faiz oranlar,
vergi muafiyeti gibi imtiyaziar be-
lirledikten sonra da banka kesimi
Tirkiye'de bir gigek gibi acti. Ban-

ka sistemi 15-20 bankadan -Sayin
Akgug daha iyi bilir- 80 bankaya
cikti. Banka sistemi uzun sire sa-
dece ekonomide olan, olusan ta-
sarruflari Devlete aktarmak igin
araci gérevini géren bir mekaniz-
ma olarak isledi. Arkasindan da
dunyadaki sicak ddvizleri, vadesiz
spekulatif  dévizieri  Turkiye'ye
transfer etti. Bu bankacilig! biz ya-
rattik. Onun iginde bugtinkl Dev-
let adamlarinin da banka kesimiy-
le surekli ilgilenmelerini sugtan
dogan nedamet hissiyle baglantili
gbrayorum. O ucubeyi biz yarat-
tik, o adamlara imkaniari biz ver-
dik. Oyle bankalar oldu ki devrine
gbre yilda 700 milyar lira kar etti,
sifir vergi 6dedi. Karnnin tamami
Devlet kagitiarindan. Oblr ope-
rasyonlara hi¢ girmemis, sadece
Devlet ihalelerine girmis bono al-
mig, mevduat toplamis ve Devlete
aktarmis. Onlar da vergiye tabii ol-
madigindan ddedigi vergi % 10 ci-
varinda kalmis.

Turk ekonomisi ters bir eko-
nomi oldu. Bir piramit dusdndn
apeksi kaide, kaide de apeks ol-
mus. Bu sistemde her an yikim
olur. Reel gelisen, saglikli bir eko-
nomiye dayanmayan banka siste-
mi size her an bir kriz getirebilir.
Banka sistemi kendisi de mustakil
krizler yaratabilir. Esas sebep;
ekonomik politikalar sizi her an bir
krize ve sonunda da ¢ok bulylik
bir krize géturme istidadini tagi-
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yor. Sartiar degistiriemezse, eko-
nomi krize gitmeyecektir diyemez-
siniz, gider. Cunkd alt kesim mu-
temadiyen dejenere oluyor, kayi-
yor. Ust kesimde -farzedelim Din-
ya Bankasi'ndan aldigimiz kredi-
lerle fakir bankalara sermaye en-
jekte ettiniz, reel organizasyon
programlar yaptiniz- banka kesi-
minde artik hi¢ kriz olmaz dersi-
niz. Fakat alt kesim diger sartlar
ayni kalinca en ufak vesilelerle yi-
ne de ¢oker. Buglinka kriz bir ve-
ya iki bankanin vecibelerini yerine
getirmemesinden patlak veriyor
veya gok "saygideger" bir bagba-
kanin agzini tutamamasindan, ya-
nindaki muhafiz alay komutaninin
kendisinden beklenmeyen bir cu-
retle Devletin basina kifur etme-
sinden kaynaklanmis degil. Hata-
larimizla ekonomimizin reel taba-
nint ¢UrGttak. Ufak bir esinti bile
bizi etkiliyor. Ruzgar esiyor biz za-
tircem oluyoruz.

NAS — O zaman temelde ir-
delenmesi gereken sorunlardan
biri de devletin krizleri yaratacak
bir buyUklige niye eristigi. HikU-
metler Devlet adina bu garip man-
tar yapisini olustururken temel
amaglari rahatca israf edebilecek-
leri bir Devlet butgesi mi yarat-
makti? Bu Devlet hem buyuyor,
hem de o borglari, paralan verebi-
lecek bir banka sistemi yaratiyor
kendisine ama bu hastalikli baya-
me niye?

KURDAS — Turk politikacisi
popdulist bir takim. Onlar igin Dev-
letin geliri kendilerine politik men-
faat saglamakta dayanacaklari bir
kaynaktan ibareftir. Onun igin
hangisi iktidara gelirse gelsin Dev-
let giderlerini arttirmada en ufak
bir tereddut gdéstermiyorlar; buna
mukabil populizmin icabi olarak,
vatandasa higbir sikinti vermemek
felsefesinden israrliar. Hepsi Dev-
leti yagma etti. Aslinda bankalar
hortumlanmadi, bitintyle Devlet
hortumlandi.  Politik kadrolarla
Devlet hortumlandi. Devletin bU-
tun kaynaklarn politik maksatlar
pesinde israf edildi. Bu 20 yildir
surtuyor. Bunu ustasi rahmetli Tur-
gut Ozal idi. Ozal'a siz 10 tane
saglam sirket verin 1.5 sene sonra
hepsini batinrdr, yaratilisi oyle.

NAS — Anlasilan o ki rasyonel
bir amagla da yapiimiyor. Belli bir
model icinde degil. Devleti biyu-
teyim de modelin su tarafini da
soyle dengeleyeyim diye bir tasa-
rm yok.

KURDAS - Yaratilist O6yle.
Planlama ¢ok kotu egitim vermis
bazi insanlara, genelinde bdyle
ortak vasiflan var. Ben Devleti ele
gegirdim. Polittk amaglanm icin
Devlet butgesini % 100 blyutu-
rim, her vilayete ek para veririm,
her belediyeye ek para veririm,
kadrolari genisletirim, gegici isgiyi
daimi yapanm, her tarafa bir yat-
nm vaat ederim ve Devlet bltgesi-
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ni sonsuz bir sekilde agarim, bi-
yutdrdm. Buna kim mani olur?
Maliye. ilk 6énce Maliye'yi dagita-
cadim. ikincisi; aciklari nereden fi-
nanse edecegim. Banka sistemi-
ne gidece@im. Banka sistemine
asin muafiyetler taniyacagim, yuk-
sek faizler taniyacagim ve o siste-
mi yaratacagim. Yaratti da nite-
kim. O da yetmedi, daha baska
kaynaklar lazm. O zaman dig
kaynaklara ydneldi, digarndaki si-
cak paralar Turkiye'ye getirmek
metodunu kesfettiler. Burada Bati-
ninda gok buyuk oyunu var. Tarki-
ye bunu pek fark etmedi ama. Ba-
tt 25 yil evvel, kasti olmayabilir.
Fakat gayri kasti olarak Dunya fi-
nansmaninda az gelismisler aley-
hine korkung bir komployu yarur-
1Gge koydu. Bu da sicak paralarin,
vadesiz kaynaklarin az gelismisle-
re hicbir kontrolden gegiriimeden
dagitilmasi sistemidir.

1970’lerde petrolden kaynak-
lanan gelirleri ve Batinin likidite
fazlalarint az gelismislere bir orga-
nizasyonun idaresinde ve kontrol
icinde dagitma yolunu secselerdi,
buglin Dinyada az gelismisgler
arasinda ¢ok daha buyik, gok da-
ha rahat bir gelisme dizeyi olu-
surdu. Fakat onlar para fonunu ve
Dinya Bankasi'ni da aradan ge-
kerek dediler ki, bundan sonra az
gelismisler doviz ihtiyaglarini Batil
Devletlerden; resmi kuruluglardan
almasinlar. Gitsinler piyasalardan

alsinlar. Dovizi piyasalardan ala-
bilmek, aslinda kontrolstiz ekono-
mileri tesvik eden 6nemli bir faktor
oldu. Ozal bundan yararlanmistir.
Eskiden higbir az gelismis (ke
iki-U¢ yildan uzun bir stire sorum-
suz ekonomik politikalar izleye-
mezdi. CUnkU Para Fonu her yil o
ulkelere gelir (Annuel Consultati-
ons), hesaba kitaba bakar ve on-
lan ikaz ederdi. Bir sene dinle-
mezler, iki sene dinlemezler. Fa-
kat sonunda mecbur olurlardi, pa-
ra fonu ile masaya oturmaya. O
zaman para fonu onlarin ilk énce
doviz kurunu duzeltirdi. Enflas-
yonda gidirndan c¢ikmig, denge-
den uzaklasmis bir doviz kurunu
alir, dengeye oturtur, finans agik-
larini kapatacak bir program ya-
par. Para Fonunun butdn istikrar
programlari béyleydi. Bu arada da
ekonomiden IGzumsuz kontrolleri
temizlerlerdi, temizlemeye galisir-
lard.

1980'lerden sonra para fonu
devreden gekildi. Az gelismigler fi-
nansmanlarimt dinya piyasalarin-
dan kendileri buldular. Bu ydn de-
gisikligi likit fon sahipleri, sicak
para sahipleri az gelismigler ara-
sinda da hem bir temas hem de
blyUk bir rekabet yaratt:. Boylece
az gelismisler bir taraftan enflas-
yon yarattilar. Bir taraftan da mi-
temadiyen disarlya borglandilar.
Disariya borglanmak onlarin doviz
kurlarini gigmndan ¢ikardl, fazla
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degerlenmis pozisyona itti, reel
ekonomilerini zaafa, duraklamaya
ve giderek distse mahkum etti.
1980’lerden bu yana butiin az ge-
lismiglerde bizde olan trend var.
Reel kesimde ekonomi daraliyor,
giderek bunaliyor. Parasal kesim-
de ise az gelismisler globallesme
adi altinda, -butin Dunya banka-
lan da igine girdigi i¢in globalles-
me oluyor- mutemadiyen gogu ki-
sa vadeli veya vadesiz sicak para
ile diinyaya; daha dogrusu zengin
Bati tlkelerine borglaniyorlar.

NAS — Yani bir kisir déngtiye
giriliyor.

KURDAS - Bizde de gordu-
nuz son 20 yil mitemadiyen disa-
rya borglandik. Fakat disaridan
kaynak geldigi halde Tlrkiye'nin
milli gelirden yaptigi tasarruf orani
ve yatinm orani distd. Disandan
aldigimiz kaynaklarla bu duglst
telafi edemedigimizden, toplam
yatirrm hacmi dustd. Tirkiye son
20 yiIl Cumhuriyet tarihinin en bu-
yuk dis yardimlarini aldig halde
milli gelirinde en duslk oransal
gelismeye mahkum oldu. Son 20
yihn Ust Uste kalkinma hizi % 2.5.
Ayrica ekonomisinde muazzam
garpilmalar meydana geldi. Reel
kesimieri adamakilli daraldi, zayif-
ladi ve bunaldi. Batdn az gelismis
llkelerde bize benzer az veya gok
problemler var. Arjantin ve Brezil-
ya bize daha gok benzedi. Onun
igin simdi bakiyorsunuz kahrolsun

globallesme diye gosteriler yapili-
yor. Kahrolsun Para Fonu diyorlar.
Bu hengamede Para Fonu da yo-
lunu akillica gizemedi. Giderek
Para Fonu Batinin aleti oldu. Eski-
den Para Fonu bir istikrar unsu-
ruydu.

NAS — Eskiden daha teknok-
rat ve tarafsizdi.

KURDAS - Evet. Para Fonu
gelir, sen doviz kurunu dengeden
uzaklastirmigsin ilk énce onu he-
sapla, déviz kurunu ayarla, finans
agiklanini kapat, su lGzumsuz kon-
trolleri de kaldir derdi. Son 20 yil-
dir ise Para Fonu kapitalistlerin si-
ze verdigi borcun geri Adenip
ddenmemesinin sartlarini  sagla-
maya galiglyor. Bizde bu program
yapilirken Para Fonunun bize de-
mesi lazimdr ki, beyler 20 yildir
ddviz kurunuzu fazia degerlenmis
suni dizeyde tutuyorsunuz, reel
faizlerinizde olmayacak sekilde
yUksek, 20 yil boyunca buytk bir
enflasyon yasadiniz. $Simdi siz bu-
nun tahribatini gidermelisiniz. ilk
O6nce su doviz kurunu ayarlayin
demeliydiler. Fakat séylemediler.
Biz 1999 yilinin sonundaki gegmis
20 yilin baskisini yemis, fazla de-
gerlenmis doéviz kuru ile bu déne-
min igine girdik. istikrar progra-
minda kargimiza bir yalan ile gikti-
lar. Tdrkiye bu sene % 20 enflas-
yon hedefini aliyor. Déviz kurunu
da % 20'ye ayarliyoruz dediler.

NAS - Siz programin bagin-
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da bir ayarlama yapiimahyd: di-
yorsunuz. Nitekim 24 Ocak’ta da
boyle bir ayarlama yapiimisgti.

KURDAS - Eskiden boyley-
di. Para Fonunun mudahalesi o
bakimdan bir istikrar unsuru ola-
rak belirirdi. Simdi ise Para Fonu
da yalana katiliyor, bilmiyor mu
2000 yilinda Turkiye'nin % 20 enf-
lasyonda kalmayacagini. En az %
40 enftasyon olacagini herkes
soylerken. Sen % 20 enflasyon
hedefini al, doviz kurunu da % 20
olarak ayarla, emektar sinifa da
ayni yalani sdyleyerek isci Ucretle-
rini % 20 ile ayarla, hatta isgiye %
22 vererek sana enflasyon hedefi-
nin Ustunde veriyoruz nutuklarini
at. Ondan sonra iki ay gegsin,
Turkiye'nin iginde az ¢ok bu isi
anlayanlar bu cinayet, Para Fonu
ne yapiyor desin, ithalat patlasin,
ihnracat durma noktasinga gelsin,
reel kesimlerin hepsi teker teker
bunalima girsin. Ondan sonra sen
¢ik ortaya bu sistem olmaz, doviz
kurunu boyle belirleyemeyiz, de-
gistirelim del... Peki o zaman ne-
den daha 6nce buna razi oldun?
Déviz kurunun béyle kaziga bag-
lanmasini biz istemiyorduk. Fakat
Turkler 1srar etti ve Turklerin ya-
kin, blyUk dostlan var. Almanya
déviz kurunun kazida baglanma-
sinda Turkleri destekledi. Bu yapi-
lanlar ve cevaplari Para Fonunu
affettirmez. Para Fonu gibi gegmi-
si olan, bilimsel bir de@eri olan bir
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kurulus Almanya degil, bitin ko-
damanlar hepsi birlesse dahi on-
lara karst cikmaliydi. Bu is tabii
Avrupal’lann isine yaradi. Doéviz
kuru ile Avrupall bu bir yil iginde
bizi ezdi. ihracati bize kars! bir kat
artti. Bizim ihracatmiz dustu. On-
lar memnun, program ¢ok iyi yu-
rayor dediler. Bizse gérmuyor mu-
sunuz korkung dis agiklarimiz var
dedik. Onlar ise UzUlmeyin biz si-
ze istediginiz kadar kredi veririz,
aciklaninizi kapatirsiniz dediler. i§-
te bizi sdmirgelesmeye gétiren
bir yol boyle isledi durdu.

NAS — Ayrica batili finans ke-
siminin portféy yatinmlarinda da
gok buylk bir ylUzde ile Alman
Bankalan agirlikta idi sanirtm.

KURDAS - Turkiye son 20
yihn politikalar ile bugin ve bun-
dan sonraki donemde de sartlar
degismezse sik sik birtakim krizle-
re ugrayacaktir. Bu krizlerin bir
kismi Ust kesimde finans kesimin-
de olabilir. Bu kesimden gelebilir,
kivilcim oradan patiar. Fakat ora-
lari duzelse dahi -Bati bize 50 mil-
yar dolar verse de, bizde bunu
bankalara verip onlarn tertemiz ha-
le getirsek dahi- Turk ekonomisi-
nin alt glrimus, beklemediginiz
anda yine de gukurlara duger. Ta
ki Turkiye'yi tekrar tretime dondu-
recek, muhtag oldugu kaynaklan
kendisi yaratacak bir politikaya
sevk edelim, bu yénde israrh ola-
lim. Bu politikaya sevk etmenin bi-
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rinci adimi TUrkiye'ye gergekei kur
politikasini geri getirmektir. Doviz
kurunu serbest birakip, kur, eko-
nominin dis ddemeler dengesinin
cari islemlerini dengeye getirecek
bir dlzeye gelinceye kadar, dal-
gall kurun devamli yukartya dogru
tirmanmasina destek olalim. Bunu
da doéviz rezervlerinizi biraz daha
arttirarak, yeni rezerv biriktirerek
yapmak mumkutnddr. Déviz kuru
ithalat, ihracat ve diger éddemeler
dengesi hesaplarini dengeye ge-
tirdikten sonra déviz kurunun ay-
lik enflasyona paralel olarak mut-
laka ayarlanmasini saglamakta
gerekir. Tlrkiye bunu yapmazsa
hicbir tedbir bu ekonomiyi guglu
ve devamii bir bigcimde Uretime
yonlendiremez.

NAS - Birinci bélimle iigili
kisa bir sey eklemek istiyorum.
1980'lerde ya da sizin deyiminizle
Ozal politikalari déneminde butin
bu yanlis ve dogru tercihler yaplil-
di. Fakat gogunlugunun yanhs ol-
dugunu vurguluyorsunuz. O poli-
tikalari savunanlarnin bir iddiasi
vardi. Diyorlardi ki, biz Turkiye'yi
Dlnya ekonomisine entegre ettik,
serbestlestirdik ve Turk insaninin
mitesebbis ruhunu ortaya gikart-
tik, Tlrk 6zel sektoriini zengin-
lestirmeye caligtik. Piyasa ekono-
misinde buyime ancak muteseb-
bis faktérli ile olur, baska olmaz.
Onlarin hatirlayabildigim boyle bir
rasyonel arglimanlari vardi. Ayrica
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liberalizasyon sonucu bazi blyuk
altyapi yatinmlari yapilabilmigti.

KURDAS ~—~ Disandan bu
yanhis politikalar ile sicak, yar ihk
birtakim kaynakiari Turkiye'ye ce-
virip, Turkiye'nin reel kesimini ya-
vas yavas bir cokuntiiye sevk et-
mekle beraber Turkiye'ye birtakim
kaynaklar geldi. Bu kaynaklar Tdr-
kiye'nin yatinm fonlarint artirama-
di. Fakat tamamen tliketime gitti,
bir kismi da alt yapiya gitti. Bu bol
dovizlerle Turk aydinini ve vatan-
dasint oyalayacak birtakim hare-
ketler yapilmadi degil. Ddviz ¢o-
galinca, ddviz alim satimi serbest
birakildi, déviz bufeleri agildi. As-
liInda bu bagkasinin parasi ile ho-
vardalik yapmaktan o6te bir sey
degildi, bir mana tagimiyordu. O
paralaria birtakim kambiyo kon-
trollerini siyinp atti. Bu herkesi
memnun etti. Bir banka sinifi, ran-
tiye sintfi yaratti. Bu sinif tek bast-
na muazzam faal oldu. Buyuk pa-
ralar dondu. Aslinda Turkiye'yi ele
gecirdi. Onun yaratti@i rantiye sinif
medyay!, bankalan, buylk sirket-
leri de ele gegcirdi.

NAS — Bu kesimler mi yaygin
deyimle enflasyon lobisini olustu-
ruyor?

KURDAS - Enflasyon lobi-
sinden gok, bu gayrimesru hare-
ketin devamini isteyen lobi var.
Turkiye’de birtakim adamlar (ran-
tiye sinifinin bir kismi) her krizden
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faydalaniyor. Sade vatandasin
bundan pay aldigini zannediyor
musunuz, ben zannetmiyorum.
Hatta sade vatandaslar bu isten
epeyce zarara ugradilar. Kasim
2000 krizinde ellerinde buyuk likit
fonlan olan buyuk sanayi kurulus-
larl epeyce para kazandilar. Zaten
karlarinin blyuk kismt % 90’1 ban-
ka faizlerinden oluguyor.

NAS — Yani faaliyet disi gelir-
ler normal faaliyet gelirlerinin gok
Ustdnde.

KURDAS — Evet. Siz bir ada-
ma bana verdigin paraya % 110
faiz verecegim derseniz, adam is
yapmaz.

NAS - Yani bu sistem reel
kesimi éldurdu diyorsunuz.

KURDAS — Evet izlenen eko-
nomik politikalar reel kesimi 6&l-
dirdl. Baska bir kesim (rantiye
kesimi) yaratt. O kesim Ozala
tapsa yeridir. GUnkua onlann hepsi
blylk servetlere kondular. Dog-
rusunu isterseniz bugundn ban-
kaslyla, medyastyla, iyi kota sir-
ketleri ile TUrkiye'nin kaderine ha-
kim bir sinif oldular. Dogru tedbire
karsi da muazzam bir ses yuksel-
tiyorlar. Orne@in son giinlerde do-
viz kurunu dalgalandiralim denil-
di, rantiye kesiminden epeyce ba-
dirtt gikti. BUtUn ithalatgr sektor
sesini ylUkseltti. Hala da gazetele-
rinde kur pazarligi yapiyorlar. 1
Amerikan Dolari = 800.000.-TL.
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iyi bir kurmusta, bu dolar kuru 1
milyon TL. olmamaliymis!... Hani
kuru piyasa belirleyecektil...

NAS - Tesekkir ederim Sa-
yin Kurdas. Sayin Akgug ilk bdlu-
mu tamamlamak Uzere, 6zellikle
konjonktur tarafi ile ilgili, sizin
bankacilik Uzerine deneyimlerinizi
de yansitacak bir sekilde analiz
yapmanizi istiyorum. Sunu da be-
lirteyim, dergimizde her yil yaptigi-
niz bankacilik arastirmasi bayag
sohretli.  Genellikle bankacilar
hoglarna gitsin gitmesin onlan
dikkatle okuyorlar. Hem 2000 kri-
zinde ve hem de bu krizde daha
c¢ok bankaciliktaki 6demeler siste-
mi ile ilgili bir sorun oldugu ortaya
Glkiyor. Subat krizinde kurumlar-
dan baslayan bir doviz talebi var.
Acaba bu bireylere sirayet eder mi

ADNAN NAS
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diye bir korku var. Bu olayn teshi-
siyle ilgili tabloyu tamamlar mtsi-
niz? Buyurun Sayin Akgug.

AKGUG — Tirkiye 1980 yilin-
dan sonra ¢ok hizli bir borglanma
sureci igerisine girdi. Bugtn TUrki-
ye'nin dig borcu 107 milyar dolar
civarina yukseldi. Dis borcun tuta-
rindan ziyade kimlere borglandigi-
niz ve onun vadesi son derece
onemli. Sayin Kurdas'in da ifade
ettigi gibi. Bunun ¢ok 6nemii bir
kismi kisa vadeli borgtur, sicak
paradir. Bu sicak para bir dénem
girer, gikar ve sizin ekonominizde
dalgalanmaya yol agar. Birinci
nokta, 1980 yiindan bu yana Tdr-
kiye'nin rasyonel olmayan bir
bor¢clanma politikasi var. Vade iti-
bariyle rasyonel degil, alacaklarin
secimi itibariyle rasyonel degil.
Devletten Devletlere olsa veya
ok uluslu sirketlere olsa bunlar
nispeten ¢oézimlenebilir borglar-
drr, tehlikeli borclar degildir. Fakat
biz bugiin gok kisa vadeli speki-
latif yatinmciya agik bir borglanma
politikasi izliyoruz. Bu da tabii
ekonomide ¢ok énemli dalgalan-
malara yol aciyor. Birinci sapta-
mamiz budur. ikinci saptamamiz;
Sayin Kurdas dedi ki, Devlet ban-
kalardan borglaniyor.  Aslinda
bankalar Devlete Turkiye'de olus-
mus tasarruflari aktarmadilar. Di-
sandan bor¢ alip Devlete aktardi-
lar. Dolayisiyla buginde ortaya
ciktigt gibi o borcun kaynagt da

Tarkiye'de olusan tasarruflar de-
gildir. Yurtdisindan ahinan sendi-
kasyon kredilerini ihracat finans-
maninda, ya da reel sektorin fi-
nansmaninda kullanmamisiardir.
Devlete borg vermede kullanmig-
lardir.

NAS - Yani her darbogazda
One clkan agik pozisyonla yarati-
lan kaynaklar Deviete verilmistir.

AKGUC - Tirkiye'de reel
mevduat artist da yoktur. Bizde
mevduatin Gayri Safi Milli Hasila-
ya (GSMH) orani bir hayli disuk-
tdr. Birakin gelismis Ulkeleri, kendi
kategorimizde olan Ulkelere gore
de ¢ok dusUktir. Mevduattan ge-
len kaynagin énemli bir kismi da
batik krediler ile dolmustur. Ya da
kendi kuruluslarina aktarmiglardir.
Belki bir miktar i¢c tasarruflar Dev-
lete aktarlmis olabilir. Fakat te-
melde disaridan saglanan kay-
naklar aktariimigtir.  Turkiye'nin
akilcl olmayan bir dis borglanmasi
oldugunu, gostergelerinin gok ko6-
td oldugunu (vade itibariyle, ala-
cakll itibariyle) ilk basta tespit
edelim. Uglinci énemli bir olay,
Devlet kagit Gzerinde blylkmis
gibi géziiklyor. Devleti blylten
olay borg faizleridir. Borg faizlerini
ckarttiginiz zaman  Turkiye'nin
Devlet harcamalarinin, yatinm har-
camalarinin butce igerisindeki pa-
y1 % 2'lere dlismistir. Kagit tze-
rinde % 5 diyorlar ama reel olarak
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% 2'dir. Cari harcamalar % 20 -
25’lere dismustur. Memur maasg-
larinin payl % 20'ninde altina ge-
kilmistir. Dolayisiyla Tlrkiye esas
itibariyle faiz odiuyor. Gecen vl
vergi gelirlerinin % 77’si faiz 6de-
melerine gitmistir.

NAS — Devletin mali tablolar
blylik ama temel fonksiyonlar ile
ilgili degil.

AKGUC - Evet, rakam bu-
yuk. Fakat bu rakamin igerisinde
yatirtm yok, cari harcama yok, bu-
nun igerisinde transfer var sade-
ce. Devlet vergi gelirlerini alip, bu-
nun blytk bir bélumunu faiz gi-
derleri olarak oduyor.

Doérdinclsu bizim i¢ borglan-
ma dedigimiz husus da akilc! de-
gil. Cok kisa vadeli ve ylksek faiz-
li. Dolayisiyla Hazine bunu sik sik
yenilemek =zorunda kaliyor. Bu
yuzden gok zor bir i¢ borglanma
var Turkiye'de, bunu da kabul et-
mek lazim.

NAS — i¢ borg aslinda kisir
déngundn bir pargast. Agigl ka-
patmak igin i¢ borca gidiyorlar.

KURDAS - Bunda 1998' de-
ki Tarkiye Hikimetinin gok blytk
sucu var. i¢ borglanmayi da deje-
nere etmekte. 1998 yilinda biliyor-
sunuz Dogu Asya Ulkeleri ve arka-
larindan Rusya buylk devallas-
yonlar yaptilar. Turkiye'den de
beklenen makul oranda bir deva-
lGasyonla dis rekabet pozisyonu-
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nu devam ettirmesiydi. Tarkiye %
40 - % 50 devalUasyon yapacagi
yerde bunu reddetti. Fakat digari-
ya kacan paralari geri getirmek
icin faizleri % 93'ten % 154’e GI-
kardi. % 50 devallasyon yapip
ekonomisini dengede tutacagina,
Hukimet % 154 ile bor¢lanma yo-
lunu segti. 1998 sonu 1999 yili ba-
sinda Tirkiye i¢ bor¢larda hem ki-
sa vadeli hem de % 154 faiz ile
borg aldi. Bu harekette Turkiye'de
Basbakan Mesut Yiimaz, yardim-
cisl Bulent Ecevit ve Ekonomiden
Sorumlu Devlet Bakarni Gunes Ta-
ner Beydi. Turkiye bugln yine 6y-
le bir duruma geliyor. Siz yine
Turkiye'nin kaderini bu zevata mu
birakacaksiniz. Ornek gok kétd.
Eger 1998 yilinda siz o hatay! yap-
mayip, hic olmazsa Rusya ile pa-

KEMAL KURDAS
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ralel bir kur ayarlamasinda bulun-
saydiniz Turkiye hem Rus pazarini
kaybetmezdi hem de borglanma-
sinda boyle bir cikmazi kendi eliy-
le yaratmazdi. 2000 yilinda tam di-
be oturmazdi. Mesut Bey sonra
onu ¢ok mutevazi bir sekilde ifade
etti; "Bu sene kantarin topuzunu
biraz kacgirdik” dedi. Sézuntzu
kestim 6zlr dilerim. Buyurun Sa-
yin Akgug.

AKGUC - Bir de ihaleleri
gercekten cok kisa vadeli yenile-
mek gibi bir yukum var. Bu da
onemli bir sorun yaratiyor. Her
ihale déneminde ne olacak soru-
su kafalarda soru isareti birakiyor.
Ozellikle énimizdeki 21 Mart iha-
lesi son derece 6nemli. Belki de
Tlrkiye ekonomisinin nerelere gi-
decegini 21 Mart ihalesi belirleye-
cek. Diger bir sorunumuz da Sa-
yin Kurdag'in da dedigi gibi 1980
yilindan sonra bir bankacilik kesi-
mi gelisti. Burada kuresellesme,
globallesme son derece &nemli
oldu. Dikkat ederseniz globalles-
me esas itibariyle finans sektorin-
de oldu. Burada amag sicak para-
y!I yUksek faizle az gelismis Ulkele-
re satmaktir. Bu komplo falan de-
gil, gergektir. Geligmis Ulkeler el-
lerindeki asir likiditeyi ne yapa-
cak, bize satacak. Dolayisiyla
kambiyo kontrollerini kaldir, ser-
maye hareketlerini serbest birak
dediler ve ellerindeki bu likidite
fazlasini yiksek faizle satma poli-

tikasi izlediler. Bu da Turkiye'de
bir bankacilik sistemini gelistirdi.
Cunkl aracilik yapacak kurumiara
ihtiyag vardi. Diger taraftan da ig
borglanma politikasiyla yine ban-
kacilar aract konumdalar. Dolayi-
siyla Tlrkiye’de bankacilik sektor(
giskin hale geldi. Bunlan y6neten-
lerde ¢ogu zaman bankaciligi bil-
medikleri icin, Devletin borglan-
masindaki araciigl bankacilik san-
dilar. Bu arada kendi gruplarina,
holdinglerine de kaynak aktardi-
lar. Bizim elimizde; 6z kaynag: ol-
mayan, likiditesi saglhkh olmayan,
acik pozisyonu cok fazla olan bir
bankacilik sistemi olustu. Bu da
potansiyel risk olarak devreye gir-
di. Turkiye'de bankaciligin gelis-
mesi saghkh bir dngorinin sonu-
cunda olmad. ig ve dis dinamikle-
rin etkisi ile bir tlr sadliksiz banka-
cilik sistemi gelisti.

Besincisi, bor¢lanmayi 6n pla-
na alp vergi gelirlerini ¢ok ihmal
eftigimiz icin, vergi gelirleri U¢ ka-
lem Uzerine bindi. KDV, akaryakit
tiketim vergisi ve Ucretlerden ali-
nan (cret stopaj. Ithalde alinan
KDV ve ic KDV vergi gelirlerimizin
1/3'UnU getiriyor. Bir de akaryakit
tuketim vergisini kesfettik, her gun
zam yaplyoruz.

NAS — Zam yapiimayip, ora-
daki vergiden de vazgecildi bir si-
re icin. O da yanlisti. isterseniz bu
asamada vergiden ¢ok, bankacilik
kismini inceleyelim.



EKONOMIK YORUMLAR

AKGUC - Aslnda vergi poli-
tikaniz da dolayh bigimde banka-
lari etkiliyor. Bankacilik kesiminde
bu dedigimiz nedenlerden dolayi
bir kere saglikli ézkaynaklar yok.
Aracilik hizmeti yapiyorlar. Bir viz-
yonlart yok. Reel kesimi finanse
etmek gibi bir gérev Ustlenmemis-
ler. Daha ¢ok yurtdigindan sag-
lanmts olan fonlarin Devlete satil-
masi gibi bir iglevleri var. Agirtikh
olarak bunu yapiyoriar. Bugln
bankalarnn aktiflerine baktigimiz
zaman onemli bir kisminin Devlet
kagitlarindan olustugunu goériyo-
ruz. Hatta bazi bankalarda Devlet
kagidi verdigi krediden daha fazla
. Bdyle bir yapi olustu.

NAS — Demirbank orneginde
bunun dramatik sonucunu gor-
dik.

KURDAS - Sayin Akgug'e
burada bir soru sorabilir miyim.
1984 yilindan 2000 yilina kadar
Turk bankacihik sistemi belki din-
yada emsali az goérulur sagliksiz
bir ortamda gelisti. Fakat ¢ok bu-
yUk karlar etti. Kagit Gstiinde etti.
Disandan doviz getirip, Devlete
satti. igeriden para buldu Devlete
satti. Arada biyuk marjlar oldu ve
blylk kar etti. Acaba bu paralann
énemli bir kismini bu bankalarin
sahipleri disanda biriktirmemis
midir. Sunu soylemek istiyorum.
is sikintiya girince bankalarin hep-
si Devletin kapisina gidiyorlar. Di-
yorlar ki, ben sikistm bana ddviz
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ver, ben sikistm bana Tirk Lirasi
ver. Ben de ona diyebilir miyim ki,
disarilya gotirdugin paraian geri
getir. Bana 6yle geliyor ki bunlarin
disarida ¢ok bliyUk paralar var.

AKGUG — Bunu acik olarak
sdylemek mumkuin degil. Yurt di-
sinda bankacilannn mi yoksa is
adamlarnnin mi parasl var bunu
bilmemiz mUmkidn degil. Sunu
sOylemek gerekir. Bankaciligin
son zamandaki karlar kagit Gze-
rinde kalmigtir. Neden kagit Gze-
rinde kalmistr? Bankalarda rees-
kont dedigimiz bir olay var. Yani
elde edilmemis gelirlerin, tahsil
edilmemis gelirlerin hesaben gelir
yazilmast uygulamasi.

NAS — Bu nedenle gecgen se-
ne ciddi bir vergi de édediler.

AKGUG - Onu da gegen se-
ne getirdiler. Bankalar Devlet ka-
gitlari icin reeskont yapiyorlar, fa-
izleri alacagiz diye. Sonra tahsil
edemedikleri krediler var, bunlar
icin reeskont yapiyorlar. Gelir tab-
losu ve bilangoya baktiginizda
yaptigl gelir reeskont ile, agikladi-
g1 kar arasindaki karsilagtirmada
reeskont geliri acikladigi kardan
daha fazla. Demek ki bu nakde
gevrilmemis bir kar. Bankalarin te-
mel sorununu, ben ydnetim soru-
nu olarak gérdyorum. Clinkd ban-
kacilik bir hizmet sektérl, dolayi-
siyla burada yénetim son derece
énemli.
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Yalmz kamu bankalarn kétd
yonetilmiyor, -Bu da bir deger
yargisi, dogru olmayabilir- 6zel
bankalar da kotu yonetiliyor. Cun-
kd goruyorsunuz, koalisyon pa-
zarliklarinda bakanliklardan ziya-
de onemli olan, hangi bankanin
hangi partiye bagdlanacadr mese-
lesi. Bu son derece 6nemli. Halk
Bankasi bende kalsin, Ziraat sen-
de kalsin, Emlak Bankasi onda ol-
sun kavgas! yapiliyor. Bu da siya-
sal gucun kullaniimasi bakimin-
dan son derece énemli. Ozel ban-
kalarimizin da sorunu su; bunlarnn
hemen hepsi bir holdingin finans-
man aracisi gibi topladiklar fonla-
rin onemli bir kismint da kendi
gruplarina aktariyorlar.

KURDAS - Elimizde reel ke-
sim sikintill, sanal (mali) kesim
hastalikli bir ekonomi var. Bu iki
kesimden reel kesim her zaman
blylk problemler yasamaktadir.
Sanal kesimde de zaman zaman
hatta kendi igindeki rekabetten
problemler gikmaktadir. Sanal ke-
sim, bizde 6lglyl kagirdi.

NAS — Saglikli biiyimeyen fi-
nans kesimi kamu ve 6zel kesimi
ile sonunda zaten bir yerde duva-
ra vuracakti diyebilir miyiz? So-
nugta bu model tukendi de bu
kriz ondan mi gikti?

AKGUC — Bu kesimin buyi-
mesinin temel nedeni Sayin Kur-
das'inda dedigi gibi. Trkiye cari
islemlerinde gok bulyuk agik veri-

yor. Son 20 yila baktgmiz zaman
bir iki yil diginda cari islemler gok
blylk agik veriyor. Turkiye gegen
yil tarihinin en blyUk cari islemier
agigini verdi. 12 milyar dolar. Bu
12 milyar dolan biz nasil finanse
eftik. Hadi bir kismini IMF kredisi
vs. Fakat gok blyUk bir kismint si-
cak para ile fonladik. Bu son dere-
ce tehlikeli bir olay. Bu istikrar
programinin yurumeyecegi ilk ay-
dan belli oldu. Ben de bunu Cum-
huriyet gazetesinde yazmaya ca-
listm. Neydi bu olay? Biz bu
programi ortaya koydugumuz za-
man sunlan varsaydik. Dedik Ki
cari islemler agigimiz fazla olma-
yacak, 2.8 milyar dolar. Biz de bu-
nu finanse ederiz. ikincisi Trki-
ye'deki doéviz tevdiat hesaplar
Turk Lirasina gevrilecek, yatirimci
Tark Liras tercihi yapacak. Uglin-
cusu kur riski ortadan kalktidi icin,
yabanci yatinmeci Tirkiye'ye gele-
cek. Bunlarin higbiri olmadi. ilk (g
ay igerisinde cari islemler agigimiz
korkung btiyidd, 5.5 milyar dolara
gikti. ithalat patladi, ihracatta hig
hareket olmadi.

NAS — Kotu beklentiler fazla-
slyla gergeklesti, iyi beklentiler hi¢
gergeklesmedi.

AKGUC — Bu zaten beklenen
bir olaydi. Bunun diginda yine va-
tandasin ¢ok 6nemli bir kismi doé-
vizde kaldr. TUrk Lirasina donup
de bayuk dl¢lide doviz serbestisi
yapmadi. Yurtdisindan da Turki-
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ye'ye dogrudan bir sermaye yati-
rimi gelmedi. Kur riski ortadan
kalktig1 icin, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapilir diye bek-
leniyordu. Bu programin ylrime-
yecegi ilk iki ayda belli oldu ve
bunlar yazildi. Biz bu tedbirleri ge-
¢en senenin Subat ayinda alma-
miz gerekirken, bir yil bunun tahri-
batinl yasadik.

NAS — Merkez Bankasi'nin
kendi hareket serbestisini daral-
tip, limitler koymasi dogru muy-
du?

AKGUC -~ Onu herhalde
Merkez Bankas! kendisi koymad:,
IMF koydu. Merkez Bankasi her-
halde para politikasi araglarinin
kultaniimasini kisitiayici bir éneri-
de bulunamaz. IMF'nin getirdigi
sistem sudur. {IMF bize dedi ki,
sen i¢ varliklarina sinir koy, arttir-
ma. i¢ varliklarini artirma ne de-
mektir? Devlete borg¢ verme, ban-
kacillk kesimine borg verme. ig
varliklar esas itibariyle bu kalem-
lerden dogar. Obir kalemler
onemsiz kalemlerdir. Peki ben do-
lagima nasil para gikarayim? Dig
varliklanni artir, digaridan ddviz
bul bunun karsiliginda da Tark Li-
rasi gikar. Bu da tabii bir kisitlama
getirdi. O kisitlamada suydu; Mer-
kez Bankalarinin en azindan eko-
nomide nominal GSMH artisi ka-
dar para arzini arttirmasi gerekti-
gini dastnuram. Gegen yil Mer-
kez Bankasi bu olglye pek uya-
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madi, ekonomide bir likidite sikin-
tisi da vyarath Merkez Bankasi.
2000 yilinin sonu ile 2001 yilinin
Ocak ve Subat aylarinda para ar-
zinda reel daralma oldu. Aralik so-
nundaki emisyon hacmi ile -9 Su-
bat 2001 tarihi itibariyle- dolagim-
daki para miktar karsilastinldigin-
da Tlrkiye'de reel olarak para ar-
zinin  azaldig goérultr. Ekonomi
zaten saglikh bir ekonomi degil-
ken, bir de reel para arzini daraltir-
saniz, karsimiza birde likidite so-
runu cikar. Reel kesiminde bugtn
yatirrm yapma gucu yok. Bakin bi-
langelarina kaynak yaratamiyorlar.
Faaliyetlerinin % 60 - 70'ini kisa
vadeli bor¢la fonluyorlar. Dolayi-
siyla onlarda cok bulylk bir birikim
olmus gibi géztkmuyor.

NAS — Son yillarda onlar bu
faaliyet disi gelirler nedeniyle,
acaba isletme servetinden sahis
servetine bir transfer oimus olabi-
lir mi? Operasyon gelirlerinden,
rant gelirlerine dénls sonrasinda
giderek sahis servetleri artip da is-
letmelerin 6zkaynaklart zayiflamig
olabilir mi?

AKGUC - Onu kesin olarak
bilemiyorum. Fakat son 12 yildir
500 buydk firmanin rasyolarina
baktiginiz zaman, en azindan
aciklanan bilangolarina goére bu-
tin rasyolarin kétlye gittigini go-
rlyorsunuz. Hem mali yapi olarak,
hem operasyonel olarak, hem de
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karllik olarak koétuye gittigini go-
rdyorsunuz.

NAS — Bu son krizde kamu
bankalan 6deyemedi ondan gikt
yargisi var. Borglanni édeyeme-
diklerinden dolayi; bu konuda ne
distniyorsunuz?

AKGUC - Bu bir dedikodu.
Bana sorarsaniz butin bankalar-
da likidite sikintisi var. Birgok ozel
banka yUksek oranlarda repo faizi
odedi. Ylksek repo faizi 6demek,
likidite sikintisi demektir. Kamu
bankalarinin bilangolarina baktigi-
niz zaman -Ziraat Bankasi érnegi-
ni vereyim- Ziraat Bankasi'nin bi-
langosuna bakildiginda bankanin
aktifinin % 50’si Hazine'den ala-
cak olarak gézukuyor. Hazine Zi-
raat Bankasi ile anlasma yapmis,
protokol yapmig, goérev zararini
baglamig. Fakat Hazine &demi-
yor. Dolayisiyla Ziraat Bankasi
yurt digindan fazla kaynak bulan
bir banka da degil. Agik pozisyo-
nu fazla olan bir banka degil.
Halktan topladigi tasarrufu Hazi-
ne'ye aktarmig. Hazine'de geri
6dememis. Bankanin aktifinin %
50’si donuk aktif haline gelmigse
o bankadan likidite bekleyemezsi-
niz.

NAS - Sistem birkag delikte
ttkanmaya baglad!l. Kriz sadece
bir olay ile baglanti degil.

AKGUG - Bence temeldeki
olay sudur. Tlrkiye cari iglemler

acigini bu dizeylerde surdirdigu
ve bunu da boyle kisa vadeli sicak
para ile finanse ettigi stirece TUrki-
ye'de bugin bu krizi atlatirsiniz.
Fakat U¢ ay sonra daha bulytk bir
kriz ile karsilasabilirsiniz.

NAS — Zaten programin tahri-
batinda da bu vardi. Bu cari agid
fazla surdlremeyecedi icin Tem-
muz ayinda banda gegilecek de-
niyordu. Fakat onu bile bekleye-
medi.

AKGUC - En azindan sunu
yapabilirlerdi. Ben sahsen Tem-
muz ayina kadar bekleyeceklerini
tahmin ediyordum. Hi¢c olmazsa
diyebilirlerdi ki, biz bant sistemine
gegiyoruz. Bant 7.5 araligindadir.
3.75 asag, 3.75 yukar. Hi¢ ol-
mazsa 15 asagl 15 yukar diyerek

Dr. OZTIN AKGUG
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% 30’luk bir bant uygulamasina
gecgebilirlerdi, fakat dayanamadi-
lar. Hic olmazsa birkag ay daha
dayanabilirler diye bekliyordum.

NAS — Acaba buttn herkesin
paras! Turk Lirasinda, onu gordi-
ler de mi yaptilar diye insanin akli-
na da geliyor. Yapilacaksa simdi
mi yapiimali dendi?

AKGUG - O hesaplar yaptik-
larint sanmiyorum. Bu bir zorunlu-
luktu. Turkiye'de bu tip hareketler,
bir zorunluluk eseridir. Ne demig-
ler "zor oyunu bozar". Zorla karsi-
lagsinca bu model bozuldu. Zaten
islemesi, gerceklesmesi olasilig!
olmayan beklentilere dayandirnl-
migt.

KURDAS - Mutesekkir ol-
dum. Bu krizler sik sik kendini
gosterdi. Bizi bir yerde akilli bir
hareket yapmak mecburiyetinde
birakti. Yoksa zaman gegtikce re-
el kesimin ¢cokuntust daha fazla
olacaktl. Bundan sonraki krizler
gergekten Amerika'nin '29 krizini
hatirlatir boyutlara gelebilirdi.

NAS — Bu dalgal kur reel ke-
simi biraz rahatlatt diyebiliriz, me-
sela ihracatl. Bizim reel kesimimiz
de cok saghkl degil, rekabetgi de-
gil, bunlann rekabetgilikierini nasil
arttiracagiz? Bu hastalikh yapida
bunlart biberonla besleyerek bir
yere kadar rahatlatiriz, sonra?

KURDAS - Rekabeti arttr-
manin birinci yolu, ekonominin
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butlnu igin; doéviz kurunun ekono-
minin dis 6demelerini dengeye
getirecek bir diizeyde belirlenme-
sidir. Bir ekonomi son derece re-
kabetci olabilir. Bizdeki akli bollar-
dan birinin oraya gittigini ve doéviz
kurunu % 80 asagl gektigini du-
sun, o ekonominin butin rekabet
gucu sifirlanir. Ekonomide rekabet
gucunu tayin eden birinci faktor
déviz kurudur.

NAS — Bu olmazsa olmaz, bi-
rinci koguldur diyorsunuz.

KURDAS — Evet. O olduktan
sonra ekonomide bu defa tekno-
lojik gelisme, organizasyonel ge-
lisme, burokratik gelisme, egitim
gelismesi v.s. butin bunlarda kay-
dedecegin ilerleme sizin rekabet
gucunuzu arttirir.

NAS — Maliyet yapisi, etkinlik,
gercek anlamda karlihk.

KURDAS - Fakat bu sahalar-
da rekabet gucunin arttinhist za-
man ister ve nihayet her seyden
sonra yine de sinirh bir élgide ka-
Ir. Higbir toplum rekabet gucunt
bir yldan digerine ornegin %
5'den % 6'dan daha fazla arttira-
maz. Verim artisi, produktivite arti-
st dedikleri olay budur.

NAS — Globallesme bunu bi-
raz hizll artirmayl zorunlu kiliyor
biliyorsunuz.

KURDAS — Butun tarihi rekor
bunu gosteriyor. Clnkd her an
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mutemadiyen teknolojik gelisme
ithal edemezsin. Egitim bir yerde
etki yapar. Her sey tedricen igler.
Batan Dunya verimlilik mukayese-
leri yaptyor. Bakin verimliligini % 6
arttiran % 7 arttiran "magnefik"tir.
Ama bir ekonomide, akilsizlikla,
ornegin asir degerlenmis bir kurla
produktiviteyi % 80 disirmek
mumkundur. Bizde 10 sene evvel
Ozal devreye girene kadar. Tirk
sanayiinde nisbi olarak gergekgi
bir kur duzeyi ile produktivite arttsi
makul bir dizeydeydi. 1970’lerde
Tirkiye produktivitede 6nemli
adimlar atmistir. Sistem degisiklik-
leri, teknoloji degisiklikleri ¢ok
onemli yatinmlarda yer almistir.
1980 yilindan bu yana artik bun-
larla ugrasmaya vakit yok. Devlet
bir halt ediyor. Produktivitedeki
batin kazanglarini sifirliyor.

Ozal 1983 Kasiminda zanne-
derim Hikimet kurdu. 1983 Ara-
ik ayinda vergi iadesi sisteminde
bir kararname cikard. iktidarin ilk
kararnamesidir. Ug ay igerisinde
inracat yapana déviz Uzerinden %
45, bes ayda olursa % 30, beg ay-
dan sonra olursa % 20 fark 6de-
meyi 6nerdi. Elinde tesadlfen mal
olup bunu ijhracata yonlendiren
adam havadan % 45 aldi. Simdi
6greniyoruz, bulylk Ustatlarin bir
kisminda elinde mal yok. Fakat
gumrikgulerle  anlagip  ihracat
yapmis gibi gosterip % 45'i almis-
lar.

NAS — Hayali ihracat ilk boy-
le bastiadi.

KURDAS - Evet boyle basla-
di. Produktiviteyi arttirmak igin ilk
once istikrar saglanmahdir. Bat
Avrupa ile Amerika arasinda pro-
diktivite artis! yarist var. Son za-
manlarda Amerika Bati Avrupa'y
gegcti. Clnku Amerika toplumu da-
ha "flexible" yatinmlarda ¢ok daha
cesur. Avrupa bu ylzden "euro'yu
tutamadi. Produktiviteyi geri getir-
menin bir yolu devaluasyondur.
Avrupa euro’yu devalie ederek
bunu yapti. Almanya ¢ok buyuk
produktivite kaybina ugradi. Cun-
ki Dogu Alimanya'yi yanlis sistem-
ler iginde igine aldi. O da biliyor-
sunuz "Mark"| epeyce devalle etti.
Almanya’ya bir haber gelmis. Tar-
kiye'de bir istikrar programi yapi-
lacak. Turkiye doviz kurunu ser-
best mi biraksin, yoksa kaziga mi
baglasin. Alman hemen kaziga
baglasin demis. Tabii butin Avru-
pa bundan ¢ok memnun olmus.
Bir memieket bu hale dusuraldi
mu, bu duruma disutren insanlar
(benim bedduam tutsaydi) onlara
cehennemin en dibinde yer ayirt-
maya tesebbtis ederdim.

NAS - Simdi Cehennemden,
bugtinktt diinyaya donersek. Su
agidan bir Gmit dogmustu, istikrar
programinin basinda; en azindan
Turkiye gergek onceliginin ne ol-
dugunu belirledi. Once enflasyo-
nu disiurmeye "focus" olalm den-
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di. Bu yanhs miydi? Once enflas-
yonu dusurelim. Enflasyonu du-
sUrmenin en iyi yolu da ddvizi ka-
ziga baglayip, o ydnden baskiyi
azaltmak. Hadise buydu. Bu yan-
lis midir diyorsunuz?

KURDAS — Evet yanlistir. Bi-
liyorsunuz ben basindan beri bu-
na siddetle itiraz ediyorum. Enf-
lasyonu dusurecegim diye ekono-
minin doéviz kuru, faiz gibi temel
mekanizmalarn isleyemez; daha
dogrusu tam isler hale getirile-
mez. Dogrusu enflasyonun kay-
nagd! nerede ise ona donuk tedbir-
ler almak, sistemin diger mekaniz-
malarnni kendi mantiklar icinde
rahatga iglemelerini serbest birak-
maktir.

NAS — Enflasyonu dustrmek
nasil olur?

KURDAS - Siz doviz kurunu
rasyonel duruma getirdikten son-
ra, sirayla diger islemleri yapma-
niz gerekirdi. Déviz kurunu gegen
sene kaziga baglamasalardi, do-
viz kurunu enflasyon dlzeyinde
ayarlasalardi. Déviz kurunun daha
once de kaybedilmis fonksiyonu-
nu da telafi ederek bunu yapsalar-
di. 2000 yilinda ihracatimiz belki
30 - 35 milyar dolar, ithalatmizda
40 milyar dolar seviyelerinde olur-
du. Nispi bir denge iginde ylrQr-
ditk. Tirkiye'de enflasyon kayna-
g1 ne doviz kuru ne de bagka bir
neden. Temel sebep Devletin fi-
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nans agiklarl. Orada alinacak da-
ha ciddi tedbirler ile bu isi halle-
derdik. Biz gegen sene digardan
yardm aldik, onu yine tuketimde
yedik. Halbuki biz o yardimlan
banka kesiminin i1slahinda, Devlet
kesiminin 1slahinda, produktiviteyi
arttiracak maksatlar igin kullanabi-
lirdik. Ama biz 54 milyar dolar it-
halat yaptik. 24 milyar dolar ihra-
cat yaptk. Bunun da ne kadarn
gercek, ne kadar hayali bilmiyo-
rum. Arada 30 milyar dolar acik
var. Amerikan yardimini, IMF vyar-
dimini, sicak parayi, daha sicak
parayl hepsini biz bu ithal artigin
finanse etmekte kullandik. Bu ara-
da da biliyoruz ki, Turkiye'de de
hi¢ yatinrm yapiimadt.

NAS — O halde séyle bir soru
akla geliyor: Enflasyon kendi basi-
na bir modelin esasi olabilir mi?
Simdi de deniyor ki, enflasyon he-
deflemesine gegiliyor.

KURDAS — Hayirr oclamaz, ol-
mamall. Temel hedef ekonomiyi
reel alanda buyumeye, adil blyu-
meye, hizli blylmeye gotirmek
olmaliydi. Bor¢ sorununu hal yolu-
na sokmak olmaliydi. Oysa ki ka-
bul edilen model yeni ve masif dis
yardimlarla enflasyonu 6nleme
olarak belirlenmigti. Uretimle tam
gelisen kendi iginde de tutarsiz bir
model kargisinda kaldik.

NAS —Peki bu model kotd
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olabilir. Bagka nasil bir model ola-
bilir?

KURDAS$ — Bu bir dig borg
modelidir. Bu dis bor¢ modelinde
enflasyonun kontrol altina alinma-
sl Devlet kesiminde alinacak bir
takim tedbirlerin yaninda disari-
dan "masif' borg alinarak mum-
kiin olacakti. Bu borglarla TUrkiye
adam akilli ithalat yapacak, mallar
ucuzlayacak, enflasyon disecek
diyorlardl. Ya reel Uretim ne ola-
cak? Elalemin parasiyla siz enflas-
yonu ddsurlyorsunuz, ama kendi
ekonominizi deprese ediyorsu-
nuz. Bir sene sonra ne olacak,
ekonominiz deprese olmus, enf-
lasyon % 10'a dusmus. Ondan
sonraki sene ne yapacaksiniz yi-
ne bor¢ almak zorundasiniz. Cin-
kU sizin kendi Gretiminiz yere se-
rilmis. Fabrikalariniz  kapanmis,
pazarlanniz kaybolmus, teknoloji-
leriniz de bir miktar eskimis. Ug
sene sonra bu fabrikalari yeniden
nasil yapacaksiniz, kaybettiginiz
pazarlan nasil geri alacaksiniz.

NAS — Peki israil ve Latin
Amerika’da bir sene igerisinde,
sok bir bigimde enflasyonu sifirla-
mak programi yurutildd. Bizde de
yapilamaz miydi?

KURDAS — Fakat % 500 de
devalGasyon yaptilar biliyorsunuz.
AKGUC — Bu program tartisi-
Iirken Glney Amerika O6rnekleri
sik sik verildi. Dendi ki evet bir su-

re enflasyonu asagi ¢ekiyorsunuz.
Fakat reel sektori o&ldiriyorsu-
nuz, cari islemler agiginr bOyGta-
yorsunuz, dig borglari kabartiyor-
sunuz. Ayni seyler Tlrkiye'de de
oldu. Fakat daha kisa slrede ol-
du. CUnkd Turkiye'nin davraniglan
ve bankacilik sistemi daha da za-
yif oldugu igin, onlar da belki de
birkag sene sonra gdziken bu ol-
gu bizde hemen ortaya gikti.

NAS - Bu durumda tartisma-
yI bagka bir alana tasimak gerek.
Salt enflasyona odaklanmig bir
model dogru mudur, degil midir?

AKGUC - Enflasyonu dogdu-
ran temel neden nedir, ona bak-
mak lazim. Ben 1958 yilindan bu
yana ekonominin icindeyim. Tur-
kiye'nin basina ne gelmisse ddviz
darbogazindan gelmistir. 1958,
1970, 1980 krizleri hep doviz acl-
gindan gelmistir. Turkiye'de cari
islemler agigl buyddigd zaman
bu bir tehlike isaretidir. Turkiye te-
melde kendi gereksinimi olan do-
vizi kazanmak zorundadir. D&vizi
kazanamadigi surece, Turkiye bu
sorunlara agiktir. Temelde buraya
odaklanmak lazim.

NAS — Baska bir deyisle ken-
di yagl ile kavrulmay! bilmesi la-
zim diyorsunuz.

AKGUC - Artik Tirkiye cari
islemler acigini sifirlamak ya da
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bir iki milyar dolar gibi tasinabilir
bir boyuta indirmek zorundadir.
KURDAS - Akilct kur politi-

kalariyla ekonomik sistem bunu
kendi basina uretmelidir.

NAS — iste o zaman cok "gu-
duk” kalacagiz da ondan mi kor-
kuluyor? Turkiye’'nin hayalleri bi-
yukte, imkanlar mi kuguk?

KURDAS - Bir piyasa ekono-
misinde bu mekanizmalarla oyna-
manin bUyltk akilsizlik oldugunu
ogrenmeliyiz. Piyasa sistemi ken-
di basina senin yapabileceginin
cok daha lyisini yapar. Sen ser-
best biraksaydin, benim ddvizim
kendi dizeyini bulurdu, faizlerin
kendi duzeyini bulurdu. Enflas-
yondan dogan bir takim sikintila-
nm olurdu ama bu ¢okusler ol-
mazdi. Dunyanin hangi yerinde
siz doviz kuru ile oynarsaniz, o
ekonomiyi batirirsiniz. Ben simdi
bir kelime ile Almanya ekonomisi-
ni batinnm. Nedir bugtin Almanya’
nin doviz kuru, 2 Mark = 1 Dolar.
Ben diyorum ki 50 fenik = 1 Do-
lar. Ciksin bakayim Almanya bu-
nun altindan, olur mu, cikabilir
mi? 50 fenik dedigim zaman Al-
manya’nin batdn ihracat durur, it-
halati patlar. ithalati patlar demek
Alman sanayisi yabanci sermaye
karsisinda ezilir demek.

Doviz kuru fiyat mekanizmala-
rinin en makrosudur. Gegen gin
bir bakan diyor ki; Doviz kurunu
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serbest birakacaQiz, piyasadaki
arz talebe goére belirlenecek, biz
kansmayacag@iz diyor. Ondan son-
ra Hikdmet temsilcileri bir odada
bankacilarla buluguyorlar. Diyorlar
ki, doviz kurunu indirelim, pazarlk
ediyorlar. Boyle bir Devlet idare
edilir mi? Bir gun énce soyledikle-
ri ile bir gin sonra séyledikleri ve
yaptiklari birbirini tutmuyor. Sonra
kapilar ardinda ne konustuklarini
bilmiyoruz. Bankacilara neler ver-
diler, neler vaat ettiler. Bir taraftan
déviz kuru serbesttir deyip diger
taraftan Merkez Bankasinin kapi-
larini bankacilara ardina kadar ac-
mak gafletine mi duslyoruz.

NAS - Yani bir bakima ser-
best oldugunu soyllyor, fakat ka-
famizda gudumlu bir sey diasind-
yoruz.

KURDAS — Mesut Yilmaz bu-
nu -yani doéviz kurunun belirlen-
mesini piyasaya birakmak politi-
kasini- 1.5 sene sonra yapacaktik,
ama simdi yaptik diyor. Fakat 1.5
sene sen benim imanimi gevret-
tin. O gazel aklini 1,5 yil evvel isle-
temez miydin? Hukimet simdi bir-
de dovizi serbest biraktim, fakat
faizleri kontrol edecedim diyor.
Béyle bir sey olur mu? Kimi zen-
gin edeceksin, kimi fakir yapacak-
sin. Senin faizleri belirlemeye,
kontrole ne hakkin var. Dovize ka-
ristiniz, basimiza agmadik dert bi-
rakmadiniz. Simdi ayni oyunlar fa-
iz politikasinda mi oynanacak.
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AKGUC - Burada en biyiik
tehlike su; Bugun belki piyasayi
ferahlatmak ve dolayisiyla politi-
kacilara bunu da atlatik demek
firsatini vermek. Buglin Merkez
Bankasi acgik piyasa islemleriyle
bankalara likidite verir. Bankalar-
da gider bunlarla bu fiyatlardan
ddviz alirlar, odemelerini yerine
getirirler. Dolayisiyla bankacilik
sistemi rahat, faizler dusmts, kriz
iki ginde ¢dzulmus gibi gézukur,
borsada yukselir. Burada c¢ok
6nemli bir olay var. Merkez Ban-
kasi'nin serbestge kullanabilecegi
6 - 7 milyar dolar da bdéyle gider-
se Merkez Bankast ileride 6deme-
leri yapamaz duruma dusebilir.
Devlet borglanni vadesi geldigi
zaman 6deyemez duruma dise-
bilir. Bu son derce tehlikeli bir
olay. X bankasinin sendikasyon
kredisinin taksitini 6deyememe-
sinden farkli bir olaydir. Merkez
Bankas!'nin transfer yapamamasi
son derece tehlikeli bir durumdur.
Devlet dis borglan geldigi zaman
ana para ve faiz 6demelerini ya-
pamamasi durumuna duserse, bu
bankalarin batmasindan daha
tehlikeli bir olaydir. Turkiye o za-
man “default" dedikleri 6deme si-
kintisina diser. Bence bu Turki-
ye'nin itiban bakimindan son de-
rece olumsuz olur.

NAS — Kasim 2000 krizi ile il-
gili olarak dergimizde daha once
yayinlanan "Agik Oturum'da Sayin
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Yaman Toéruner'in soyledigi bir
sey var. Merkez Bankasi kendi
borglandigi zaman kendi risk pri-
mini Libor + % 5 olarak tespit edi-
yor. Bu zaten bir yerde "default"
ilanidir diye sdylemisti.

AKGUG - Evet Sayin Yaman
Torlner'in 6yle bir iddiasi var.
Merkez Bankas! nereden bor¢ ali-
yor? Merkez Bankasi'nin pasifine
baktiginiz zaman "Dres-
der"dedigimiz bir hesap var. Kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplari.
Dresdner Bank'in  garantisiyle
Merkez Bankasi yurt digindan
mevduat topluyor. Dolayisiyla bu
bizim icin dnemli bir kaynak. 10 -
12 milyar dolarlik bir imkani var.
Onun disinda Merkez Bankasi'nin
borglarina baktigimiz zaman; ka-
munun bir miktar déviz hesabi
var. Bankalarin mevduat munzam
karsiidr dolayisiyla yatirdiklan bir
miktar ddviz var. Fakat asil olarak
Merkez Bankasi'nin dig borcu ola-
rak disindagimuz olay Dresdner
Bank hesabidir.

NAS — Oradaki maliyet libor
+ % 5'midir?

AKGUG - Maliyet biraz yik-
sektir. Sayin TorUner Basgkanlik
yapmigtir. Dogru olabilir. Odeme-
ler dengesinde sunu da dasln-
memiz lazim. Biz ticari mal ihraci
Gzerine odaklanmigiz.  Halbuki
dinyada hizmetler ¢ok gelisiyor.
Dolayisiyla cari islemler dengesi-
ne baktgimiz zaman, gdérinme-
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yen kalemler dediklerimiz son de-
rece onemli. Turizm gelirimiz var,
miteahhitlik hizmetlerimiz var, dis
tasimaciligimiz var, sigortactigi-
miz var, serbest meslek gelirleri-
miz var. Dunyada milli gelirdeki
hesaplara baktigimiz zaman' bu
hizmet sektorinin gok agirliklh ol-
dugunu goérlyoruz. Sanayiinin pa-
yl % 50'lerden % 30'lara dismis.
Buna mukabil hizmetler sektéri-
ndn payl % 60’lara gikmistir.

NAS - Bu gelismenin de bir
gostergesi olarak sayiliyor.

AKGUC - Evet. Bu hizmetler
yavas yavas yerel olmaktan da ¢
kiyor.

KURDAS — Déviz kuru boyle
israrla suni bir gekilde tutulunca,
bu sene de tutuldugundan butin
bu hizmet kesimlerinde muazzam
bir kriz oldu. Ornegin Tirk nakli-
yeciligi rekabet giictini tamamen
kaybetti.

NAS — Turizm gelirleri biraz
artti.

KURDAS - Déviz kurumuz
fazla degerlenmeye mahkum edil-
meseydi ekonomimizdeki gelisme
cok daha belirgin ve saglikl olur-
du. Turizmimizin rekabet glcu
gok aglk olurdu. Dikkat edin diger
hizmetler sektérinde ise rekabet
glcimuzi fena kaybettik. Dikkat
edin her krizden sonra bir ek
borglanma yiki meydana geliyor.
Biz 2000 yilinda istedigimiz kadar

bor¢ alabildik. Fakat Tarkiye hig-
bir meselesini halledemedi, bilakis
sorunlari daha da ciddilesti. Turki-
ye'nin kafasi hala degismedi. Dev-
letin basindakilerin kafasi hep di-
saridan bor¢ bulmaya calisiyor.
Borg yiyip ginli gun etmeye asiri
alismisiz. Bakiyorsunuz basindaki
mangsetlere "mujde krediler geli-
yor". Bir tanesi bile kendine guve-
ni ifade eden bir baghk atmiyor.

NAS - Borg yigidin kamgisi-
dir atasézlimuz var.

KURDAS - Sanki borg bu-
lunca mesele mi halledilecek, ha-
yir daha gok batacaksin. iste geg-
miste Syle oldu. Ornek &numuz-
de.

AKGUC - Yizeysel olarak
birkag ginligline, birkag ayhigina
¢bzlyorsunuz. Kasim ayinda kriz
oldu, G¢ ay sonra Subat ayinda
krizin boyutu buyadu.

KURDAS - Sistemin esasina
doénmek lazim. Sen bir piyasa sis-
temi isen, piyasa sistemi iginde
hareket etmelisin.

NAS — Bu gipadan 6nce, Tar-
kiye tam bir serbest piyasa eko-
nomisi mi idi?

KURDAS - Hayr, bir ekono-
mide fazla degerlenmis doviz kur-
larl igin ¢ipa alaninda ek bir siri
sekil bulunabilirdi. Kuru sabit tut-
mak, enflasyon oraninin altinda
ayarlamak, az ayarlamak, ¢ok
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ayarlamak ... gibi. Cipa bizim bazi
burokratlarimizin agzina hos gel-
di. Zararsiz bir laf "anchor". Vatan-
dasta lafin manasini pek anlami-
yor. Cipay! bazi Ulkelerde kullan-
di. Fakat o ulkelerde enflasyon %
4-5 arasindayd.. Dis &demeler
dengesi kuvvetliydi, hatta fazla ve-
riyordu. Bu sartlar altinda sinirli bir
zaman icin ¢ipada basarli oldular.
Enflasyondaki % 5 oranini % 3'e
indirdiler. Kurun zayifiginin ode-
meler dengesindeki ve doéviz re-
zervleri Uzerindeki sikintilarini da
katlandilar. Fakat bizim gibi enf-
lasyonu % 65-70 olan Ulkede bu
sistem kesinlikle gegerli degildir.
Enflasyonu ddsgureyim derken re-
el ekonomiyi yikarsiniz, nitekim
yiktiniz.

NAS — Turkiye iki ugurum
arasinda gidip geliyor. Ugurumun
birinde cari agik aziyor, digerinde
enflasyon aziyor. Cari aglk azdi,
oburine dogrumu gidecegiz. Enf-
lasyon azinca bu tarafa mi déne-
cegiz. Bu yol nereye gidecek?

KURDAS - Enflasyonu dur-
durmak reel kesimin aleyhine so-
nu¢ verecekse ve enflasyonu du-
sUrmeyi onun sirtindan yapacak-
san, enflasyonu durdurmak, senin
haddini agsmig borglanna blyutk
kulfetler ekleyecekse bu tutum
akilihk degil, intihardir. Ddviz ku-
runuz reel, ithalat ve ihracatiniz
birbirine yakin, cari iglemlerde
asag! yukarl dengede ise ve siz
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dinya ile ciddi bir produktivite ya-
rigsindasiniz, ekonominizdeki % 4 -
5 enflasyonu dusltrmek igin kisa
bir stre sistem digi bir operasyon
yaparsiniz. Kurunuzu gipaya bag-
layip mesela bu yil déviz kurunu-
zu % 1'den fazla devalle etmeye-
ceQiz diyebilirsiniz. Fakat siz az
gelismis bir Glke olarak vyillardir
yUklU miktarlarda dis bor¢ almigsi-
niz, doviz kurunuzu surekli enflas-
yon oraninin altinda ayarlayarak
giginndan ¢ikarmigsiniz, memle-
ketin ekonomisini krize atmis; ah-
lakini da perisan etmigseniz... Siz
boyle bir ulkeye gelip, istikrar
programi adi altinda ddviz kurunu
kaziga baglayamazsiniz. Bu bir is-
tikrar degil yikma programi olur.
Memleketi dis bor¢ batagina it-
mek hareketi olur.

AKGUC ~ Komplo teorileri
tartigilabilir. Fakat dinyada ki bazi
gelismeleri de dustnmek lazim.
Bir ekonomiyi yikmak igin bunlar
yapilabilir. Globallesme adi altinda
size sicak parayl, yliksek faizi en-
jekte ederler. O sicak para ile de
siz yatinm da yapamazsiniz. O pa-
ralar ile tuketim maddeleri alirsi-
niz. Dig borcunuz artar, faizler
yikselir. Uretim yapmadan tiike-
tim yapmamalisiniz. ilk énce (re-
tim yapalim, sonra onun nasil bé-
lhgUp tuketilecegini tartigalim.

NAS - Sonug olarak temel
yanhglardan biri su olmus. Banka
kesiminin, reel kesimden ayr ve
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onun Onldnde bir kesim haline
gelmesi yanlis zaten. Reel kesim
olmayan bir yerde, normalde gok
buylk te bir banka sistemi ola-
maz.

KURDAS - ilk énce ekono-
minin rekabet glcunu restore et-
meliyiz. Doviz kurunuzu, cari is-
lemlerinizi dengeye getirecek bir
duzeyde belirleyin ve o duzeyde
tutun. Hicbir bahaneyle o diuzey-
den ayrilmasina musaade etme-
yin. O zaman sizin sorununuz i¢
ekonomide modernlesmeye do-
ner, verimi arttirmaya doner. Bunu
mutiaka yapacaksiniz. O zaman
potansiyelinizi realize edersiniz ve
Devlet olmaya, buytk ekonomi ol-
maya yonlenirsiniz. Ge¢gmisin ba-
simiza yigdigl pislikler var. Bdyle
bir banka sistemi olamaz, boyle
bir Devlet sistemi olamaz; bunlari
cada uyduracaksiniz. ik &nce
ekonominizi bir ddviz kuru ile sa-
vunmadan higbir sey yapamazsi-
niz. Tarkiye bundan sonra borg-
lanmamalidir. Ben borca dayali
bir ekonominin nadiren isleyecegi
kanaatindeyim. istikrar iginde ve
kendi basina kalkinan bir ekono-
miye disardan gelen direkt yar-
dimlar olursa bu bir katki yapar.
Diger tarlt dis yardim zehir gibi is-
lemek riskini tagir. Son 20 yildir di-
saridan toplam 100 milyar dolar
aldk. Kalkinma hizimiz % 2'ye
dustl, egitimimiz perisan oldu,
banka sistemimiz perigan oldu.

Dis yardimlar ¢ok ihtiyatla kullani!-
malidir. Bu yardimlar Uretimde
kullanilmalidir, tuketimde degil.
Bu krediler uretimde kullanilacak-
sa alinmalidir. Onlar krediyi verir-
ler ama sonunda elindeki her seyi
alirlar. Tdrkiye bu haldedir.

NAS - Dig borcu Deviet mi
alsm, yoksa sirketler mi alsin?

AKGUC - Planlamanin bazi
ilkeleri vardir. Nedir buniar? Dis
borcu uzun vadeli alalim, ikincisi
bunu yatinm amaci ile, Ugunculsu
doviz kazandiran islemlerde kulla-
nalim. Biz son 20 yilda niye borg
almaya basladik. Cari islem ve
acikianni kapatmak icin aldik. Do-
layisiyla bunlar yatirrma da gevire-
medik, bir Uretim kapasitesi de
yaratamadik. Sorunda buradan
kaynaklaniyor. Herkes bu géruse
katlmaz ama, elimizdeki Uretim
kapasitesini de budadik. iktisadi
Devlet Tesekkdlleri iyiydi, kétuydu
ama uretim yaparlardr. Biz onlarn
becerikli bir yonetimle, teknoloji
yenileyerek iyi bir duruma getire-
bildik. Fakat simdi biz onlari buda-
dik, Uretim yapmayan kurumlar
haline getirdik. Tasfiye de edeme-
dik, bos bir arazi haline getirdik.
Eskiden buralarda iyi k6tu bir Ure-
tim yapiliyordu, dis satim yapili-
yordu, istihdam yaratiliyordu. Kay-
bettigimiz kaynaklar ile onlarin
teknolojisini biraz iyilestirebilirdiniz
ve Uretime devam ederlerdi.

NAS — Uzun vadede kar mo-
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tifi olmadi@ igin, igse yaramaziar
diye bir varsayun var.

AKGUG — Kar motifi de dyle
degildir. SUmerbank ve Etibank’in
gelismesine baktiginiz zaman oto
finansman ile geligsmistir. Kendi
yarattikian kaynaklar ile geligmis-
lerdir. Sanildigi gibi bltceden oyle
buyuk kaynaklar verilmemigtir.

NAS - Genel olarak soyler-
sek, bu program ¢oktu mu? Yok-
sa bu programin bir bacagr mi
cOktt? Bazilan diyor ki doviz ba-
cagi ¢oktu.

AKGUC - Baska bacag yok-
tu ki, temeli buydu. Bu program
doviz gapasina dayaniyordu. Di-
ger gelismeier ile bu ddvizin gapa
olarak kullaniimasi esasina daya-
niyor. Yatinmlann artmasi, Ureti-
min artmasi, Turkiye'ye sermaye
girmesi, vatandas tercihinin déviz-
den Turk Lirasina gevrilmesi, 6zet-
le program buna dayaniyordu. Siz
bunu ortadan kaldirrsaniz, temeli-
ni ortadan kaldiriyorsunuz. Diger
ayaklarin olmast higcbir sey ifade
etmiyor. Temel tasini kaldirdilar,
program yok ortada.

NAS - Bundan sonra ne ol-
mal? Kazanimlar da elden kay-
betmeyelim. Her ne kadar prog-
ram basarisizsa da hi¢ degilse %
30’lar seviyesinde telaffuz edilen
bir enflasyon var. O enflasyon tek-
rar % 50'lerin Ustine mi gikacak?
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KURDAS - Hayir zannetmi-
yorum. Diyoruz ki, ddéviz kurunu
ekonominin kendi i¢ etkenleri be-
lirleyecek, ben bir daha muidahale
etmeyecegim. Bunu alkisliyorum.
Fakat bundan emin olmaliyim.
Gergekten Devlet midahale etme-
meli. Devlet, asiriliklar olursa onu
dizeltmek igin muldahale eder.
Fakat ddviz kuru piyasa tarafindan
belirlenmeli. Ekonomiyi dengeye
getirecek bir durumda ddviz kuru-
nu belirleyin, sonra denge kurunu
bulduktan sonra -ithalat, ihracat
birbirine yakin-, ekonominin cari
islemlerinde birikmis dis borg faiz-
lerini de édeyerek bir dengeyi tut-
turabilirseniz o déviz kurunun artik
gergekgiligini koruyun. Her ay enf-
lasyon oraninda ddviz kurunu
mutlaka ayarlayin. Bunu anayasa-
ya bir anayasal madde olarak
Tark ekonomisinin kitabina geti-
rin. Bundan sonra Turkiye'de yati-
nm yapacak adam, bundan sonra
ihracata dénecek adam sunu bil-
sin. Ben bu hesaba gére bu yatin-
mi yaparsam soyle bir karliligim
olur. Kur higbir zaman enflasyo-
nun gerisine ddsmeyecek. Bunu
bilirse Tulrkiye ekonominin reel
sorunlarina déner.

NAS — Fakat o da hesab: be-
lirli hale getirir mi? Enflasyonun
belirsiz oldugu bir ortamda o da
bir belirsizlik. Yabanci yatinmect
énunl goéremez, Turkiye'de enf-
lasyon ne olacak bilemez.



(753
18]

KURDAS - Hayir enflasyonu
bilmesine gerek yok. Sunu bile-
cek, doéviz kuru her ay enflasyon-
da olacak ylkselise gdre ayarla-
nacak.

NAS - Hi¢ degilse bundan
dolay! 6zel bir kayba ugramaya-
cak.

KURDAS - Doviz kuru ger-
gekei, ekonomiyi dengeye getiren
bir dizeye cikarildi. Bunu gikarir-
ken ayhk enflasyonun biraz Uze-
rinde puan vererek doviz kurunu
hizla denge dizeyine getirirsiniz.
Ondan sonra o duzeyde muhafa-
za edersiniz. Bunu yapmadik¢a
Turkiye’'nin bu sarmaldan ¢ikisi
hemen hemen gayri mimkandur.
Bunu yaparsa Turkiye yavas ya-
vas kendi ddvizini kendi uretir bir
memleket olma istikametine do6-
ner. Thketim ithalatinin énemli bir
kismi azalir. Temel yatinm mallar
ithalatina déner.

Tarkiye disaridan kaynak ali-
yor. Bu kaynaklart son vyillarda
yaptigi gibi sanal kesimin operas-
yonlarinda israf etmemeli. Turkiye
Diinya Bankas’'ndan ve bagka
yerlerden alacadi kredilerle ihra-
cat kesimini finanse etmeli. Bu ih-
racat kesiminin maruz kaldigi ma-
nileri azaltacak ciddi bir hareket
yapmali. Ornegin akiima hep KDV
geliyor. Herkes ihracat yaparken
itk 6nce KDV'yi 6duyor. Sonra do-
kiimanlanm  hazirhyor,  ihracat
yaptiktan sonra gidiyor Maliye'ye
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ve orada ugrasip duruyor.

NAS — Nakit iadeyi kaldirma-
lan gerekir.

KURDAS - ihracat yapacak
adam Maliye'ye bir beyanname
verir, ona ilgili merciye KDV'siz ih-
racat yapmak imkanini veren bir
vesika verilir. Adam ihracatini ya-
par, ddvizini getirir. Bdylece kay-
naklarint KDV'ye ayirmaz ve ug-
ragsmaz burokrasiyle. Benim gozu-
mun énunde 6rnekler var. Burok-
rasi neredeyse insan intihar ettiri-
yor. Bundan sonra alinacak kay-
naklar, ihmal edilmis reel kesime
kullandinimal. Eger boyle yapar-
sa Turkiye birinci y1l sonunda cari
islemlerinde agigl asgariye indirir.
ikinci yil asad yukari dengeye ge-
lecektir. Uclinci yil baya@ bir
denge saglayabilir. Turkiye artik
reel sorunlarina dénmelidir. TUrki-
ye bu banka sistemiyle artik yasa-
yamaz. Turk politikacisi, blrokrati
ekonomiye mudahale etmemesi
gerektigini, gegmiste yaptigi bu-
tin mudahalelerin Devlete ve Mil-
lete ¢ok pahallya mal oldugunu
artik kafasina yerlestirmelidir.

NAS - Bu biraz da sundan
doguyor. Hala ekonomide &zel
kesimin tam bir oyuncu olamama-
st ve kamunun blyuk oyuncu ol-
masindan da doguyor olabilir.
Madem buylk oyuncu biziz, bizim
dedigimiz olur demek olagan.

AKGUC — Turkiye'de 500 bii-
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ylk firma, "General Motors" firma-
sinin 1/3’4ndn dretimini yapiyor.
Sorun da buradan kaynaklaniyor.

NAS - Ozel kesimimiz hala
guduk.

AKGUGC - Bundan sonra ala-
cagimiz dig kredilerde sicak para
kolayligindan veya kapanindan
kurtulmamiz lazim. Bu sicak para
giris ¢ikigi ekonomide gok buylk
dalgalanmalara yol agiyor. Bunu
bankacilikta nasil kontrol edebili-
riz. Fakat kontrol altina almak la-
zim. Tdrkiye borglanacaksa az
once sdyledigimiz gergeveler igin-
de borglanmalidir. Hatta ben gunu
da disuniyorum. Bankalar elle-
rindeki fonlann bir kismini Sinai
Kalkinma Bankasina bir fona ver-
sinler. ihracat ve Sanayi tesvik fo-
nu gibi. Daha objektif olan bir
banka gergekten ihracati artacak
olan reel sektdre kaynak aktarma-
miz lazim. Reel sektdr kaynak si-
kintisi gcekiyor. Bu kaynagi da bir
yerden saglamak zorundayiz.

NAS — Sadece bankalara de-
gil, reel sektore de likidite gerekir.

AKGUG - Evet onlarda bu-
yUk bir sikinti icindeler.

NAS - Biliyorsunuz Devlet
bltcesi onaylandigi anda kadik-
tl, Kasim krizinden dolay:. Simdi
daha da kadik oldu. Cinku orta-
lama % 25 gibi bir faiz Uzerine
oturtulmustu. Halbuki simdi son
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ihalede % 144’e kadar gikan bir
faiz var. Dolayisiyla en iyimser ihti-
malle bile 15 - 20 puan bitgedeki
faizin artacagr dustndiGyor. Dola-
yisiyla bltcede revize edilecek.
Bu artan yiki karsilamak igin, za-
ten takatlerinin Gstiinde vergi 6de-
yen kesimlere yeni vergi getirmek
zor. Ornegin bankalar gegen sene
zor zar 6dediler. Bu sene de ode-
yecek bilancolart da yok gibi go-
rindyor. Ozellestirmede bir hiz-
lanma vardi, o da durdu. Devlet
bunlan para basmadan, daha
saglam bir yoldan finanse edebi-
lecek mi?

AKGUG — Soyle sdyleyeyim,
borsacilar gok kiziyorlar ama ben
borsadan gelirler vergisi ve ku-
rumlar vergisi almam. Onun kan-
ni, zararini hesap etmek ¢ok zor.
Fakat islem vergisi alinabilir. O za-
man da herkes kagidini stk sik
alip satmaz, bunun bir maliyeti ol-
dugunu dusundr. Bir kambiyo ver-
gimiz var binde 1, hatta bazilan al-
miyor binde 1 diye. O zaman bu-
nu % 1 veya % 2 yapin, matrah
¢ok buyuk. Yatinmlarda zaten ih-
racatta banka sigorta muameleleri
vergisi almiyoruz, yatirmda da al-
miyoruz. Kolay vergi toplayabile-
cegimiz alanlara kisa slrede yo-
nelmeliyiz. Clnkd bizim fazla za-
manimiz yok, diger vergileri iyiles-
tirmek icin uzun bir déneme ihti-
yag var- kisa vadede nereden ver-
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gl toplariz bunu disinmek ve
pratik olmak lazim.

KURDAS - Baz ulkeler, bil-
digim kadariyla ispanya ve Sili bu
sicak paranin giris gikiglarina sinir
koymus durumdalar.

AKGUC - Bundan Isvigre gi-
bi bir ekonomi bile zarar gérdu.
Sicak para kisa vadede ¢ok rahat-
latict oluyor. Fakat sonra bu para
¢ktigt zaman ekonomide ¢ok
onemli dalgalanmalara yol aciyor.

NAS — Bugunun Dinyasinda
barikatlar ile sermayeyi kisarsak.
TUrk sirketleri bile -kaynak kullani-
mi destekleme primi koyarsaniz-
gidiyor disarida isletmesini kuru-
yor. Bizim sermaye de disar kag-
maya bagladi. Yerli sermayede di-
sarl kactyor. Cok fazla barikat ge-
tirmek ne derece dogrudur?

KURDAS - Barikat getirmi-
yoruz, para politikasini, doviz ku-
runu ait Ust edebilecek yabanci
sermaye akimlarini bir dizene
sokmak lazimdir diyoruz. Bu Ronu
ilk defa 15 yiIl 6nce tartigildi. Be-
nim savundugum goérls soyleydi;
sicak paralarin 6nemli meblaglar-
ni bir milietlerarasi kalkinma fo-
nunda toplayallm. Bdylece az ge-
lismis (lkelerin oyuncak haline
getirmesini onleyelim. Bu simdi
yapllimahdir. Dinya Bankasl ve
Para Fonu bu sicak paralart, likit
fonlar -Amerika'nin ve diger Dev-
letlerin destegiyle- blyik miktar-

da borglanmal ve bir fon kurmals.
Orada kontrolll bir dizen iginde
az gelismis Ulkelere verilmeli.
Eger gecmiste boyle verilseydi,
bunalim bu siddete varmazdi.

NAS — Bankacilk ile ilgili bir
nokta var. Bu bankalarn o&zellesti-
relim derken tam aksine Devlet-
lestiriyoruz. Kamu Bankalarinin da
Ozellestiriimesini erteledik. Bu ko-
nuya nasil bakmamiz lazim?

AKGUC - Tirkiye'de temel
sorun, bankalarin  mulkiyetinin
saglkl olmamasi. Bunlar bir hol-
dingin yan kurulugu gibi finans-
man kurulusu gibi meseleye baki-
hyor. Milkiyet yapisini degigtirmek
¢ok zor. Fakat denetim mekaniz-
malarint ¢ok iyi isletmek lazim.
Turkiye'de denetim mekanizmala-
rn, politikacitann gevsekligi nede-
niyle isletilemedi. Bankalarin ser-
maye yeterlilik rasyosu var. Bunu
tutturamayan bir bankanin faaliye-
ti kisitlanir, bir takim kanuni yapti-
nmiar var. Fakat bunu kimse uy-
gulamiyor. Bankalarin verecegi
aclk pozisyonlarin sermaye taba-
nina oraninin % 20'yi gegcemez.
Bu kural da havada kaliyor, uygu-
lama olmadig i¢in, denetim olma-
digt icin veya denetim sonrasl
yaptinm olmadigl i¢in bu kurallara
bizim bankalar hi¢ uymadilar.
Bankalann bu kurallara uymalarini
saglamallyiz. Denetim meselesini
biraz daha ciddi tutmaliyiz. Biliyor-
sunuz simdi bir st kurul kuruldu.
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Bu Ust kurul isin dedikodusu ile
degil, denetimi ile ugrasmasi la-
zim ve yaptinmlari uygulamasi ge-
rekir. Bankalar kanunu buna elve-
risli, ya fon ydnetimi alirsiniz ya fa-
aliyetini kisitlarsiniz ya da faaliyet
iznini tamamen kaldinrsimz. Bu
uygulamanin yapilacagini banka-
lara hissettirmek gerekir. Bankaci-
lar kendilerini gok rahat hissettiler,
raporlar yaziliyor fakat uygulanmi-
yor.

KURDAS — Banka sistemine
Devletin verdigi garantileri rasyo-
nalize etmek lazim. Devlet banka-
ya yatinlan paranin bir kismina
garanti veriyor.

AKGUGC - Evet tasarruf mev-
duatinda limit 50 milyar liradir. Bu
daha 6nce 100 milyar liraydi. Re-
poda ise bir garanti yok. Bir tehli-
ke de surada. Bankalar sendikas-
yon kredisi aldilar, bir kissm &de-
me zorludu iginde. Onun Uzerine
IMF’e verilen niyet mektubunda
da var. Hazine bankalarin dig
borglarini da ytiklenme gibi bir yu-
kumlaldk altina giriyor. Birakin va-
tandasin tasarruf mevduatini bir
de yurt disindan alinan kredilerin
kamu UGzerinde kalmas! gibi bir
tehlike var, bunun altini gizmek la-
zim. Kamu bdyle bir yakumlalak
altina girerse, 0 zaman her banka
borglanir ve her banka bunlara ra-
hatlikla kredi verir. Bence digari-
daki bankalarin da cani yansin ki,
boyle her gelene kredi vermesin-
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ler. Benim de arkamda Devlet ga-
rantisi olsa bende gider kredi bu-
lurum. Bu béyle olmaz, borg ve-
ren de risk altina girmelidir.

NAS - Efendim simdi son
sozlerinizi almak istiyorum. Buyu-
run Sayin Kurdas.

KURDAS — Ben bu konular-
da konugsmaya devam etmemiz
gerektigine kaniyim. Kamu aydin-
latimaya ¢ok muhtag. Onun igin
benim son sézum yok.

NAS - Fakat geri kalaninda
da disiplini kaybetmemeleri lazim
ki, enflasyon azmasin. En azindan
faiz digt fazla. Bunu vurgulamak
mi lazim, faiz dist fazlaya odaklan-
mak mi lazim diyoruz?

AKGUG - Bizim kisa sirede
vergileri arttirmamiz mdmkdn de-
gil. Tarkiye’nin en kisa zamanda
dolayl vergilerle gelirlerini arttinp
en azindan faiz giderlerinin bir kis-
mint kargilayacak bir politika uy-
gulamasi lazim.

NAS — Zaten dolaysiz vergiyi
arttiramazsiniz, millet kar etmiyor,
dékuilmus bir durumda.

AKGUC — Kambiyo vergisini
arttiracaksiniz, islem vergileri ala-
caksiniz.

NAS - Bltgedeki ilave ylk 3
milyar dolar civarinda. Kambiyo,
islem vergileri bunu karsilar mi?

AKGUC - Kargilamasi zor,
kismen katkida bulunur. Bizim
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bor¢ yodnetimimiz de gok kotu.
Gegen yil faizlerin dusuk oldugu
doénemde uzun vadeli ve sabit fa-
izle borglanacaktiniz. Biz ters is-
lem yaptik. Faizin dustitgu do-
nemde Hazine’'nin uzun vadeli ka-
git gikartip onun ydkinu 2002 yi-
lana atmas! gerekirdi. Kisa vadeli
borglandiginiz zaman, faizler de
ylukseliyorsa boyle sorunlar ile
karsilagiyoruz.

NAS — Bir sekilde bu 3 milyar
dolari dolayli vergilerle telafi etme-
miz lazim. Ozellestirmeden bir sey
olabilir mi?

AKGUC - Ogzellestirmeden
ne gelecek. Gelse gelse telekomu
satarsaniz bir geyler gelir. Onun
da degeri dustu. Bir Ulke 6zelles-
tirme ile higbir sorununu ¢dze-
mez. Uzun strede belki de sorun-
lannizi agirlastinrsiniz. Lafa degil
biraz da benzer llkelerin sonugla-
rina bakalim.

NAS - Turk Hava Yollarina
talep yok. Kamuoyu bu 6zellegtir-
me meselesini anlamadi, sahip-
lenmedi.

AKGUC - Ozellestirme Dev-
let isletmelerini satalim, bor¢ dde-
yelim sekline déndu. Tabii buna
kamuoyu da razi degil. Durup du-
rurken akilsizca borglar yapmigsi-
niz, bu kaynagi da saga sola kap-
tirmigsiniz. Sonra bu  birikimleri
satalim da borglan ddeyelim di-
yorsunuz. Halkin cebine borglan-

madan dolay: bir sey girseydi, re-
fahi artsaydi, bu politikalar sonu-
cunda halkin yararina bir deger
olugsaydi, halk belki bunu kabul
ederdi. Son s6z olarak sunu soy-
leyeyim. Bu parti yapilaryla, bu
parti gruplariyla, bu liderlerle bu
dedigimiz tedbirlerin alinmasi ve
rasyonel bir sekilde uygulanmast
son derece zor hatta imkansiz.

NAS — Bu koéta tabii. Sonucta
demokrasi digt alternatifi gunde-
me getirmis oluyorsunuz. Benim
alternatifim yok demek de dogru
degil. Ben daha iyi olacagim de-
mek daha dogru. Efendim bu ko-
nunun sonu yok ama bu toplanti-
nin bir sonu oimak zorunda. Orta-
ya clkan su ki, 1980’lerde disa
acilan Turkiye 20 yil boyunca bu
acikhgr yuksek enflasyonda sur-
durerek blylk bir riski biriktirdi.
Bbylece en ufak kaymalarda pat-
lamaya hazir bir fay hatti olustu.
Genellikle de Turk Lirasini gergek
degerinin Ustinde tutan bir kur
politikast izlendi ve bu politika,
dinya Olg¢ulerine goére rekor du-
zeyde faizlerle desteklendi. Bu
durum reel kesimi hem sikintiya
dustrdd, hem de rantiyelige zorla-
di.

Boyle bir modelin devamlilidt,
bankalar kanaliyla yapilan bir dig
bor¢lanma mekanizmasina bagh
kiindi. Dis borg ta Devletlerden
veya blylk yabanci kurumlardan
degil, sicak para diye nitelendiri-
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len uluslararasi spekdlatif yatinm-
cidan geldidi igin krizlere agik bir
yap! olustu. IMF'nin bu birikmis
riski gérmemesi ve karsi tedbirleri
almayarak sabit kur politikasini
kati bir formatla uygulamasi hata
olmustur kanaatine variyoruz. Tur-
kiye'de hikimetlerin son donem-
lerde, yani istikrar programindan
6nce de agirh@ kur ayarlamaya
degil faiz artisina vermekle hata
islendigi de ayr bir mutabakat
noktasi. Uygulanan bu modelin
buyuttugu bankaciik sistemi ise
ozkaynag! ve stratejisi zayif, acik
pozisyonu fazla olan hastalikl bir
yaplya donistu. jstikrar programi-
nin korkulan sonuglart fazlasiyla
gergeklesti ama olumiu beklienti-
ler hi¢ gerceklesmedi.
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Sonug olarak bundan bdyle
cari agigi 6nemseyen, gercekci
kuru esas alan, enflasyona degil
onun nedenlerine odaklanan, dé-
viz kazanmaya ydnelen, dig borcu
Uretimde kullanan, reel sektére
rekabet glicu kazandiracak, ban-
kacillk sistemini regule eden ve
denetleyen, kamu agigini azaltan,
hepsinden énemlisi de devletin ve
ekonominin organizasyon ve yo-
netim sorununu ¢bzen bir pers-
pektif gerektigi ortaya ¢ikmis bu-
lunuyor.

Katildiginiz igin cok tesekkur
ederim.

DERGININ NOTU: Yukanda sunu-
lan "Agik Oturum"” 26 Subat 2001 Pazarte-
si gund yapilmistir.




EKONOMiK GOSTERGELER DIS DUNYA

(MART 2001)

P / igsizlik | Dig Ticaret | Cari iglg.n: Faiz Oranlari (%)
s pave Tiiketici Ucretler | oram; (%) | Dengesi Dengesi Para
Fiyatlan® | Kazanglar® | (gn son) (Milyar $) | (Milyar$) | pivagag Kredi
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay) |(Son 3 Aylik)
A.B.D. 3.4 3.7 39 40 -4495 -4165 5.56 8.50
Almanya 1.9 2.6 23 101 51.6 -298 T =
Avustralya 4.2 5.8 5.0 69 -4.6 -17.8 5.75 850
Avusturya 1.9 28 22 3.6 -4.1 -5.1 - =
Belgika 31 23 1.6 11.3 12.8 103 - -
Danimarka 27 23 3.8 54 50 24 5.00 8.00
Fransa 28 1.2 53 10.5 1.9 256 = T
Hollanda 3.1 25 30 2.7 14.6 13.9 - =
ingiltere 24 27 a4 5.9 -423 -16.3 628 6.75
ispanya 37 3.7 24 15.1 -395 -18.8 - =
isveg 4.0 1.7 24 5.7 140 5.5 400 4.49
isvigre 36 08 0.2 26 0.9 325 341 5.50
italya 27 3.0 1.7 ikl 3] 1.3 -53 - -
Japonya 05 -0.2 1.8 4.7 117.0 177 0.23 1.50
Kanada 4.0 3.0 17 6.8 366 77 5.38 7.25
Euro-11 3.3 2.4 1.8 9.5 12 -26.7 503 5.65

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

®
™

Yillik YGzde Degisim.

Kaynak: The Economist, 3 Mart 2001.

Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin Ithalat F.O.B , ihracat F.0.B.; Digerleri igin C|F /F OB
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Moral Bulamiyor

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Subat ayinin ilk islem

glniine temkinli basladi. IMKB Hafta boyunca Anayasa Mahke-

mesine endekslendi. Fazilet Partisi'nin (FP) kapatima davasiyla il-
gili gelismeleri yakindan izleyen borsada, belirsizlik nedeni ve nakit
para sikisikhidi nedeniyle sikisik bir bant araliginda hareket ederek
haftayl dususle kapadi.

Borsa Subat ayinin ikinci haftasina da olumsuz gelismelerle
bagladi. Haftanin ilk gind Yargitay Cumhuriyet Bagsavcisi Sabih
Kanadoglu'nun FP’nin kapatma davasinda "ek iddianame" verme-
si, dUslk islem hacmi, faizlerin ylksekligi gibi sebepler borsanin
594 puan diismesine neden oldu. Sali ganu IMKB - 30 hisse senet-
lerinde az da olsa yapilan alimlar nedeniyle giint 234 puan yukse-
lerek kapatti. Hafta boyunca seyreden yuksek faizler, nakit para gi-
risinin olmayisi, piyasalarin éniini gérememesi gibi sebepler bor-
sanin dalgali bir seyir izlemesine neden oldu. Borsa haftayr %
9.49’luk deger kaybi ile kapadi.

Borsa Subat ayinin Gguncl haftasina da olumsuz gelismelerin
151§ altinda basladi. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kuru-
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lu'nun (BDDK), "10 Subat Cumartesi” giinii ihlas Finans'in faaliyet
yetkisini kaldirmasi borsada yeni bir moral bozukluguna neden ol-
du. Ihlas Finans’in tasfiye yoluna girmesi nedeniyle diger grup sir-
ketleri olan ihlas Holding, ihlas Ev Aletleri, ihlas GYO ve Kristal Ko-
la’nin isleme kapatiimas! da borsada 21.6 trilyon liranin daha kilit-
lenmesi sonucunu dogurdu. Bu gelismelere, Hazine'nin kritik iha-
leleri ve i¢ borg geri 6demelerinin eklenmesi, IMF ve Moody's ziya-
retleri borsayl 470 puan asagiya gekti. Sall ve Carsamba giind, Is -
Tim’in 344 milyon dolarlik KDV kismindaki belirsizlik disinda 2 mil-
yar dolarin Hazine hesaplarina ge¢mesinin piyasalar tarafindan
olumlu algilanmasi sonucunda, borsada iki gun Ust Uste ylkseldi.
Fakat Persembe ginu kar satiglaninin gelmesi sonucu IMKB giinii
diserek kapadi. Haftanin son glnd, bilangolara yonelik hareketler,
faizlerin disecegi beklentisi, ElektrikPiyasasi Kanunu’nun Mec-
lis'ten hizla geciyor olmasi, Turk Telekom satisiyla ilgili beklentile-
rin yumusatiimasi borsada alimlari getirdi. Bu gelismeler dogrultu-
sunda borsa haftayl % 6.53'IUk deger artisi ile kapadi.

IMKB Subat ayinin dérdiincli haftasina; ABD ve ingiltere’nin
Irak’a saldinsinin etkisiyle satislarla basladi. Ayrica Devlet Denetle-
me Kurulu'nun Zekeriya Temizel'i denetleyecek olmasi ve Milli GU-
venlik Konseyi'nde yasanan kriz nedeniyle tarihi bir dasts yasadi.
Borsa gunii % 14.62 oraninda deger kaybi ile kapadi. Borsa Sali
gind yiksek islem hacmi ile birlikte, dnceki gine oranla dengeli
seyretti. Carsamba guna ise siyasal krizin ekonomik gokuse do-
nusmesi, IMKB'ye tarihinin en trajik distsinu yasatti. % 18.11 ora-
ninda diisen borsanin degeri 63 milyar dolardan 52.1 milyar dolara
kadar indi. Dalgal kur sistemine gecilmesiyle dalgalanan piyasa-
larda énce borsa toparlandi. Haftanin itk 4¢ ganiinde % 30 dlsen
ve ardindan TL'nin hizli deder kaybiyla dolar karsisinda bir anda
cok ucuz duruma gelen hisselere talep geldi. Endeks Persembe
glini 0.77 sentten gelen alimlarla haftayr 8.344 puandan kapatt.
Haftalik kayip % 17.94 oldu.

IMKB Subat ayinin son haftasina hisse senetierinin dolar karsi-

sinda deger kaybetmesi sonucunda gine yukselerek basladi. Sali
ve Carsamba gtnleri ise Ulusal Bank’in fona devredilmesi, faizlerin
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yUkselmesi, dévizin alicili seyrini korumast ve uzun bayram tatili
déncesi borsa dengeli seyrini korudu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "28 Subat 2001 Cargsamba" gu-
ni kapanis fiyatlan itibariyle 8.791,60 puana gerileyin IMKB Ulusal
- 100 endeksinin Ocak ayl sonuna gére deger kaybi % 17.72 diize-
yinde olmustur. Yine ayni ginki kapanig fiyatlan itibariyle, Banka -

Tablo 1
Subat Ayinin En Basarth Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim 13.79 Kent Gida 34.21
Petrol Ofisi 6.66 Uki Konfeksiyon 19.29
Migros 2.63 Is Bankasi (Kur) 16.27
Usag 11.95
Anadolu Efes 11.84
Marmaris Marti 9.85
Denizli Cam 9.45
Tag Yat. Ort. 8.75
Akin Tekstil 4.83
Bosh Fren Sist. 3.84
Tablo 2
Subat Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Yasas — 55.40 Borova Yapt — 70.49
A. Teletasg — 47.59 Kerevitag Gida — 70.16
izocam ~ 46.32 Viking Kagit - 65.33
Pinar St — 43.85 Egs GMYO — 65.10
Konya Gimento — 39.68 Alfa Menku! Deg. — 62.94
Gelik Halat — 38.63 Kaplamin - 61.72
Garanti Bankasi — 37.62 Yasag (Yeni) — 61.06
Yapi Kredi Bank. — 36.73 EGS Dis Tic. —57.14
Kav Dan.Paz.Tic. — 35.55 Dog@an Yayin Hold. — 55.38
Hektas — 33.72 Carst — 54.81
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Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 en-
deksine benzer bir disus géstermis ve Subat ayinda % 21.21 ora-
ninda deger kaybederek 2.391.632,75 puana gerilemistir. Endeks
kapsamindaki 40 hisseden 3 tanesi deger artisi gostermis ve 35
hisse ise deger kaybetmistir. (Aktas ve Cukurova Elektrik tahtalari
isleme kapalidir.) Ay iginde en fazla deger kazanan ve kaybeden
hisseler tablo 1 ve 2'de gbésterilmistir.

Tablo 3
Subat Ayinda Sermaye Artirimlari
(Milyon TL)
§irket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz %  YeniSer.
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
Bati Gimento 8.400.000 = = 12.600.000 150 21.000.000
Sabanci Holding 450.000.000 22.500.000 5 127.500.000 28,33 600.000.000
Soda Sanayii 21.067.000 = = 18.804.000 8926  39.871.000
Vakit Yat.Ort. 500.000 = 52 1.200.000 240 1.700.000
Yapi Kredi Yat.Ort. 1.110.000 1.110.000 100 1.110.000 100 3.330.000
Tablo 4
Subat Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlari
(Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Dardanel 15.000.000 85.000.000
Beko Elektronik 20.000.000 75.000.000
Vakif Fin.Kir. 5.8350.000 20.000.000
Makine Takim 18.500.000 35.000.000
Turkcell 240.000.000 500.000.000
Tukas 4.560.000 15.000.000
Yapi Kredi Sig. 30.000.000 80.000.000
Yinsa 2.500.000 15.000.000
Gorbon Isll 300.000 5.000.000

Rant Fin.Kir. 7.000.000 25.000.000
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Sermaye Artirimlari

Ocak ayindan sonra Subat ayinda da sermaye artinmlar de-
vam etmistir. Tablo 3'te, Subat ayinda sermaye artinmini gercek-
lestiren 7 sirketin artirm Oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla,
bedelli ve bedelsiz artinmiarinin tutarlar gosterilmistir. Sermaye ar-
tinmlarinin yani sira, Subat ayinda 10 sirketin kayith sermaye tavani
artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir.
Bu sirketlerin eski ve yeni kayitll sermaye tavanlari Tablo 4'te gos-
terilmistir.

Hazine ihaleleri

Hazine Mistesarligi'nin "20 Subat 2001 Sali" gund dizenledigi
1 ayilk bono ihalesinde net 1 katrilyon 492.2 trilyon liralik satis ya-
parken, yillik bilesik faiz % 144.2 oldu. Hazine'nin bono ihalesine
toplam 1 katrilyon 770.3 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede nomi-
nal 1 katrilyon 598.4 trilyon liralik satis gergeklesti. Bono ihalesinde
yillik basit ortalama faiz % 92.43, bilesik ortalama faiz % 144.2 ola-
rak gerceklesti. ihalede basit faiz minimum % 29.12, maksimum %
114.66, bilesik minimum faiz % 33.37, bilegsik maksimum faiz de %
200.06 oldu. Bu ihalede kamuya 355.45 trilyon liralik satis gergek-
lesti. Yapilan ihalede Hazine, ekonomik gelismeler nedeniyle bu-
gline kadar gergeklestirilen en kisa vadeli bor¢lanmay! yapti.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergis! Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1993 1984 1995 1996 1987 1988 1999 2000 2001

Ocak 10382 15 46499.72 66641.02 12128226 48200945 970038.69 736963.15 5078678.55 3035452.15
Subat 14056.56 43685.74 72135.19 14867255 481567.26 870185.89 996300.48 4534752.07 2391632.75
Mart 13455.69 36336.97 94874.84 17824B.67 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40
Mayis  21856.16 40688.45 112502.77 16651422 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82
Haziran 26303.88 52300.27 116528.07 19359507 52654621 118799427 1288600.47 4520368.33
Temmuz 24501.68 5921698 128087.60 17695520 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Adustos 27193.90 69147.24 11055547 183969.42 57911278 73761522 1352406.47 4355709.75
Eylal 33729.97 68630.14 9853852 20783076 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
Kasim  44519.48 74373.54 9619698 267385.51 839360.91 703595.71 2336373.64 2904240.15
Arallk  51099.56 71525.29 96450.06 27792368 95631079 726072.07 4117624.90 2886233.86




Kayitl (%':::::';) Takvim Yili Kari (Net) Dagitlan Kar Payi (%) Plyasa Flyati (TL)

Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1997 | 1998 | 1999 | gupat  Aralik Ocak Subat
No. Kurulugun Adi (Mllyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyon TL) | (Mllyon TL) | (Milyar TL) | (Net) (Net) | (Net) 2000 2000 2001 2001
1 | AKTAS = 1.000.000 4794000 3310.528 7.453 400.00| 99000 27500( 167500 150000  150.000 150000
2 | ANADOLUCAM 70.000.000 47.910.000 174.000 1117.488 2342 - 1.000 - 7.800 3.850 4.050 1225
3 | ARGEUK 100.000.000 60600000 25647.000 | 61.253949 86232 2000| 6600 60.00| 34000 11.500 13 500 10 300
4 | BAGFAS 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 | BOLUGIMENTO 24.788.000 24.788 000 3.389.000 3983 369 2838 3456 1875 24.44 7100 2.050 2.100 1.650
6 | BRISA 25.000.000 7.442000| 11.897.000 | 13.137330 18.954 76.00| 6.300 8830| 37.000 21750 28 000 23750
7 | GEUKHALAT 5.000.000 1.994.000 349.000 312.820 -104 2400| 3850 1200} 13250 3000 3300 2025
8 QIMSA 16.848.000 16 848.000 6.279.000 10.788.069 12.648 100.00 6700 31.00 16750 8.200 9100 7.500
9 GUKUROVA ELEKTRIK = 500.000 8.805.000 | —23 969.824 —36.254 1601.38| 310 000 —| 550000 485.000 485.000 48 500
10 DOKTAS 20 000.000 9.600.000 22.113000 | —1.550.430 -2729 2500 5400 - 9000 3300 3.700 2600
11 ECZACIBAS! YATIRIM 50 000 000 19.800.000 -437.000 7.897.837 8.131 -| 13000 50.00 9700 3.700 3700 2 800
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009 000 484,000 1259177 1112 3600| 7100 5789| 11500 3.400 3950 3,300
13 | EREGU DEMIR GEUK 44.352 000 44.352.000 | —32.675.000 | —24.922.263 86 604 -| 12250 -| 24750 13.750 12.500 10.700
14 GENTAS 4.044.000 4.044.000 1.343.000 1199 502 1.927 - 3500 10.00 10.500 10 400 4000 3.250
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3237000 | —4.585600 5422 2500{ 6300 -1 14250 8400 9.200 7700
16 | GUBRE FABRIKALARI 10 600 000 2.500.000 953.000 877 200 241 85.00| 11750 19.00| 16.250 7.500 7.600 5.300
17 | HEKTAS 15.000 000 10.308 000 820 000 | —2.095.993 8a4 2216 1.950 ~ 3.050 2,050 2.150 1.425
18 | [zMmIR DEMIR GELIK 62.250.000 62 250.000 772.000 1147 456 ~1.190 - 460 - 3800 770 760 600
19 | izocam 12 000.000 4500.000 1.154.000 1.095.371 2678 30.00| 2625 2500[ 11250 4.500 6800 3650
20 KARTONSAN 2 700.000 2.025.000 4574 000 1.868.731 5101 130.00| 12000 57.75 32.000 34 500 35 500 35000
21 | KAV DANPAZ TiC. 7.000.000 6 435.000 §17.000 3886.455 3506 800 1625 40.00 8.400 3.800 4.500 2.900
22 | KOG HOLDING 250 .000.000 64.102.000 | 27.140.000 | 42296.323 44.821 2000| 25.000 15.00| 110.000 28.500 35.500 31,500
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 1.966 000 3.156.398 3.228 3130| 4600 5000| 17.000 5.900 6300 3.800
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 24084 DOO 3,361.000 3421774 10.880 $000( 7.800 2450 21000 10 000 9.400 8200
25 | MAKINA TAKIM 18.500.000 16.819.000 960.000 420 697 545 - 1250 - 1675 430 290 330
26 | MIGROS 9.180.000 9180000| 15275000 | 25.038.772 20.741 30000) 330000| 35000| 345000 65.000 76.000 78 000
27 | MUDURNU TAV. 13 200.000 3.300 000 1.424.000 596223 3a1 - 8200 -1 11000 2.600 1325 880
28 | OLMUKSA 10.000 000 4.066.000 -994 000 659.712 3.095 - 3.550 ~| 27500 7.700 8.300 6.000
29 | OTOSAN 50.000.000 29.243.000| 31 460 000 1250 308 36.4687 | 1200.00] 92000 -| 27500 27.500 28 500 22 750
30 | PETROLOFIsI 100.000.000 50000000| 31.710000 | 70157.454 59 578 35000] 51000 29176 120000 27 000 30.000 32,000
31 | PINARSUT 15.000.000 5167 000 1.503.000 3261.698 4.497 9000|  8.400 5000) 12750 5.800 5700 3.200
32 | SABANCI HOLDING 600.000.000 600.000.000 | 33.073.453 | 38.620 385 69.066 = = 800 25000 5800 6.000 4350
33 | SARKUYSAN 10.000 000 4.000.000 3.912 000 4020.727 3936 20000| 13250 85.00| 18750 10.200 10.000 8.800
34 | TELETAS 10.000.000 2 000 000 6 796.000 4.488 080 1.554 7000 13000 -| 160000 71000 83.000 43 500
35 | TUPRAS 100.000.000 74.752.000| 96.367 000 | 212 969 504 208 661 - ~| 23370| 42500 25000 28 000 27 500
3 | TURK DEMIR DOKOM 15 000.000 10000 000 546000 | -4.766215 3.148 1000 2150 - 7 600 4,600 4.000 3450
37 | T. GARANTI BANKAS| 1.000 000.000 260 000.000{ 130.075.000 | 181.096.648 207.453 = 8800 8600 3.750 5.050 3.150
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150 000 000 84,106 000 3720000 1.539.518 2832 1400 3300 1.40 6100 5000 5.400 4,150
39 YAPI KREDI B. - 501.563 000 85.119.000 | 211.276 596 340 185 5000 3900 64.00 17 000 3450 4900 3100
40 | YASAS 10.000.000 5.670.000 1.426.000 1057215 1659 221.00| 32500 943] 10000 3.500 2175 970
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Yeni Basel Anlagmasi Isiginda Global
Bankacilikta Beklenen Gelismeler

B asel Bankacilik Komitesi
Bank for International Sett-
lements (BIS)'in bir alt grubu ola-
rak halihazirda yurUrlikte bulunan
sermaye yeterliligiyle ilgili kurallar
1988 yilinda - Basel Accord - Ba-
sel Anlagmasi olarak yayinlamis
ve bu Anlagma 100'den fazla llke
tarafindan kabul edilmistir. Basel
Anlagmasi bankalarin kredi riskle-
rini karsilamaya yeterli dizeyde
sermaye bulundurmalarini amag-
lamaktadir. Ayrica, bu Anlasma
bankalarin riskli kredilendirme ko-
nusunda daha dikkatli bir yaklagi-
mi kabul etmelerini saglamakta-
drr.

Basel Anlagmas! cercevesin-
de bankalarin potensiyel risklere
karst bulundurmak zorunda ol-
duklan minimum sermaye miktar
belirlenmistir. YUrdrlikteki Basel
Anlasmast'na gére bankalarin he-
saplamak zorunda olduklan ser-
maye yeterliligi rasyosu banka ak-
tiflerinin ve taahhiitler ve tlrev
dranler gibi kredi riski tagtyan bi-
lango digi kalemlerin farkli risk
gruplan altinda siniflandirimasi ve
her bir risk grubu igin belirlenmis
risk agurliklarinin uygulanmasl su-
retiyle bulunmaktadir. 1988 yilinda
kabul edilmis olan bu kurallar za-
man igerisinde bankacilikta yaga-
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nan gelismeler sebebiyle yetersiz
kalmis ve bankalarnn gunimizde
maruz kaldiklan risklerin (6rnegin
operasyon riski) bir cogunu iger-
memektedir.

Basel Bankacilk Komitesi
s6zkonusu eksiklikleri gidermek
icin, Ocak 1999'da vyayiniadigi
dnergesinde risk rasyolarini yeni-
den duzenlemis ve bazi bankalara
kendi risklerini degerlendirme yet-
kisi tanimistir. Ayrica bu dSnerge
ile reyting sirketlerine bankalarin
riske maruz tutarlarint degerlen-
dirmede énemli bir rol verilmistir.
Ancak, reyting sirketlerinin gelis-
mig Ulkelerin bankacilik sektdru
Uzerindeki diizensiz kapsaml ca-
lismasl, mevcut sistemin diizeltil-
mesinin pek de mUmkin olama-
yacagini gostermistir.

Bu gibi zaaflan ortadan kaldir-
mak igin, Ocak 2001 tarihinde ya-
yinlanan yeni Basel Anlasmasi
sermaye yeterliliginin élglilmesin-
de dikkate alinmasi gereken gok
sayida yeni risk kategorisi icer-
mektedir. Yeni dulzenlemelerin
icerdigi temel degisiklikler arasin-
da bankalann kredi risklerine yo-
nelik bankaya 6zel risk derecelen-
dirme (internal risk rating) sistemi
kullanmalart zorunlulugu, operas-
yonel risklerin sermaye yeterliligi
rasyosunun hesabinda dikkate
alinmasi ve sermaye yeterliligi go-
zetimi ile ilgili bankalarin banka
gozetim ve denetiminden sorumiu

makama agiklamak zorunda ol-
duklart bilgileri saymak mumkin-
dir.

igsel (bankaya 6zel) risk dere-
celendirme sistemleri ile riske ma-
ruz sermaye iligkilendirilecektir.
Global bankalarin basini gektigi
bu duzenleme konusunda bazi
gevrelerin 6nemli gekinceleri mev-
cuttur. Yeni duzenlemelerin icerdi-
gi metotlarin bankalar arasinda
standart uygulamasinin ne sekilde
olacag! ve degisik Ulkelerin ban-
kacihlk duzenlemelerine nasil uy-
durulabilecegi konusunda haliha-
zZirda tartigma mevcuttur. BIS bu
gibi ¢ekinceleri ortadan kaldirmak
igin derecelendirme sirketleri ara-
ciliglyla bankalarin daha etkin
kontrolini hedeflemektedir. Bu
da Tlrkiye gibi gelismekte olan Ul-
kelerde derecelendirme kurulugla-
rnin az sayida sirketi degerlendir-
digi g6zoéninde bulunduruldu-
gunda bu llkeler agisindan bir de-
zZavantaj teskil etmektedir.

BIS yeni duzenlemeler cerce-
vesinde kredi risklerine karsi tutul-
mas! gereken sermaye miktarinda
bir azalmanin muhtemel oldugu-
nu, ancak onceden zorunlu olma-
yan operasyonel riskler igin ser-
mayeden provizyon ayrnlmasi zo-
runlulugunun  getirildigini  duyur-
mustur. Operasyonel riskler icin,
U¢ degisik yontemle yapisal pro-
vizyon sisteminin éngorilecegi
aciklik kazanmistir. BIS dyesi Gl
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kelerde bankacilik sektérunin goé-
zetiminden ve denetiminden so-
rumlu otorite Ug ydntemden birisi-
ni kabul edecek, bdylece sézko-
nusu ulkede bulunan bankalarin
timuU operasyonel risklerden do-
layi meydana gelecek kayiplar
karsih@l bulundurmalar gereken
sermaye miktarinin hesabinda se-
cilen yontemi uygulayacaklardir.

Yeni Basel Anlagsmasi, riske
daha duyarli bir yapi 6éne stirmek-
te, dedisik sermaye piyasalarinda
aktif olarak rol alan bankalar ara-
sinda ortak bir lisan ve konsensus
saglamay! amaglamaktadir. Bu-
yuk finansal kuruluslart ayricalik
tanididl yonitinde degisik gérugler
ileri surdlmektedir. Bunun en
onemli sebebi, blylk bankalarin
kredi ve piyasa risklerinin hesa-
binda kendi igsel modellerini kul-
lanma opsiyonuna sahip olmalari
ve bdyle modellerin yapisal olarak
kGglk finansal kurumlar tarafin-
dan hayata gegirilmesinin maliyet-
li olacagi dusuncesidir. Eski an-
lasmada da mevcut olan g te-
mel’ prensip (three pillar) bu an-
lagsmada da gegerlidir.

1. prensip: Sermaye tabani
kantitatif yontemlerle hesaplanir
(Quantitative Capital). Kredi riskle-
ri hesaplanmasinda g temel yon-
tem mevcuttur.

a) Standart Yontem,
b) icse! derecelendirme teme-
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line dayall Yontem (Foundation
Internal Ratings Based Appro-
ach),

c) Gelismis derecelendirme
temeline dayall yontem. Ayrica,
yeni Basel Anlasmasi geregi ope-
rasyonel riskler de bundan sonra
numerik-olarak hesaplanmalidir.

Ayrica, risk azaltici yontemler
strekli géz onunde bulundurul-
malidir. (Risk Mitigation)

2. prensip: Denetimin her Ul-
kede ciddi bir denetgi otorite tara-
findan kontrol edilmesi. (Supervi-
sion) Ulkemizde bir sire énce fa-
aliyete gegmis olan Bankacilik DU-
zenleme ve Denetleme Kurulu'na
(BDDK) bu sorumluluk digmekte-
dir.

3. prensip: Finansal raporla-
malarda ve faaliyet raporlarinda
mumkdn oldugunca net ve aglk
bir faliyet tablosunun gizilmesi.
(Transparency/Disclosure)

Kredi Riskleri : Standard
Yontem

Risk agrliklandirmalari dere-
celendirme kuruluglannin  (Mo-
ody’s gibi) borglanan kurumlara
verdigi derecelere veya Eksport
Kredi derecelendirme ajanslarinin
verdigi derecelere dayandirilacak-
tir. Ulkelere, bankalara ve girketle-
re verilen kredilere degisik risk
agirliklar uygulanacaktir. Eger bir
sirket derecelendiriimemigse, ©
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sirkete verilen kredi %100 risk
agirhginda olacaktir.

On gériilen yapi cercevesinde
risk agirhklandirmasinda dis dere-
celendirme kuruluglarinin sagladi-
@i reytingler kullanilarak kredi ris-
kinde bulunan sermaye miktar
toplam sermayenin % 8'ini agma-
mahdir.

Kamu sektérinde faaliyet
gbsteren diger borglular da (KIT’
ler, belediyeler vb) bankalar gibi
degerlendirilir. Menkul kiymet sir-
ketleri ise bankalari denetleyen
merkezi bir denetci kurum gibi
konsolide edilmis bilangolari Uze-
rinden benzer bir denetime tabi-
lerse bankalar gibi degerlendirile-
bileceklerdir. ipotekler ve ipotede
bagl senetler igin kredi anlamin-
da % 50 risk agirliklandinima uy-
gulanir.

Risk Azaltict Yontemler
(Risk Mitigation)

Genel anlamda, kredi riskleri-
nin dlgiminde likit olan Urinler
daha az [ikit olan Urliinlere gore
daha iyi bir dereceye sahip olmalt-
dir. Fiyati ginlitk olarak degisen
menkul kiymetlerin risk hesaplari
mumkinse gunlik olarak yapil-
malidir. Muadil taraflara karsin ko-
nulacak kredilendirme limitleri ge-
lecekte bu muadil taraflardan do-
layl karsgilasilabilecek maksimum
risk g6z online alinarak hesaplan-
malidir. Eger bankalann faaliyet
raporlarinda Uluslararasi Muhase-
be Standartlart (UMS) uygulaniyor
ise garanti karsiligr ainmis ve alin-
mamig olmak utzere krediler risk
agirhklarina ve vade araliklarina
gore siralandiriimalidir.

Minimum sartlar: Bankalar
kredilendirme asamasinda bazi

BBB+I Derecelen-

AAA/AA-  A+IA- BBB BB+IB- B-Asagi dirilmemis
Ulkeler 0% 20 % 50% 100 % 150 % 100 %
Bankalar' 20 % 50 % 100% 100 % 150 % 100 %
Bankalar® 20 % 50% 50 % 100 % 150 % 50 %
Sirketler® 20 % 100% 100% 100 % 150 % 100 %

1 Risk agiriklandinimasi , bankanin kuruldugu dlkenin risk agirhigindan bir seviye daha fazla - da-

ha riskli olarak degerlendirilir.

i olarak degerlendirilir.

Risk agiriklandirnimasi bankanin kendi derecesine bagh olarak degerlendirilir.

Bankalarin altt aydan daha kisa vadeli kredileri normal risk agirliklanndan bir seviye daha az risk-
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hususlar Gzerinde 6énemle durma-
hidir.

a) Eger borglu temerrite duger
ise, hukuksal olarak bankanin
hakiarinin tam olarak korunma-
sint saglayicl, teminat olarak
gosterilen varliklarin = satisina
engel olmayacak bir kredi an-
lagma taslagy,

b) Risk yogunlasmasini engelle-
yecegi bir risk yénetimi,

c) Teminat olarak gosterilen kiy-
metlerin mumkun ise kredinin
verildigi sirketin diger faaliyet-
leri ile veya sirketin operasyon-
lariyla distk bir fiyat korelas-
yonu,

&

Kredilerle ilgili detayl bilgi ige-
ren raporlama,

e) Teminat ve kredilerin tahmini
degerinin en az altt ayda bir
yeniden degerlendiriimesi,

fy Teminatin kredinin vade sonu-
na kadar kullanima agik olma-
sl,

g) Teminatsiz krediler garantoriin
risk agirligiyla degerlendirilebi-
lir, burada bu sartlar dahilinde
en az risk agwhginin % 20 ol-
masl,

h) Kredi teminati olarak nakit te-
minat veya altin, BB- derece-
sinden yukarda bir dereceye
haiz ve belli basl bir endekse
kotalandirilmig menkul kiymet-
ler ve bazi bonolar olmasi.

Bunlarin otesinde riske goére
agiriiklandinimis riskte bulunan tu-
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tarin hesaplanmasinda asagidaki
formul kullanilir:

r*E = rx Max (E-(1-w) x CA, w x E)
r*:  efektif risk agirhgt

E: teminatlandinimams risk tutan
r:  teminatlandinimamig risk agirhgi

w: degeri hazine enstriGmanlarn disinda
bltln teminatlar i¢in 0.15, hazine
enstramanlari igin ise 0 kabul edilir.

CA: finansal belirsizlik icin dazeltilmis
teminat degeri

Teminat degeri Uzerinden ya-
pilan dizeltmelerde piyasalardaki
volatilite degerleri yansitimaya ¢a-
igiimaktadir. % 99 glven araligi
igin, on glnlik zaman araligr g6z
onine alinarak gunlik degerlen-
dirme yapilir. Sermaye piyasasi
digindaki piyasa Grlnleri teminat
olarak degerlendiriimigse, bu is-
lemler icin daha uzun bir zaman
araligr dikkate alinir. Belirli sartla-
nn saglanmasi durumunda, ban-
kalar kendi teminat dizeltmelerini
uygulayabilirler.

Kredi Riskleri: Temel
Igsel Derecelendirme
Bazlt Yaklagim
(Foundation Internal
Ratings Based Approach)

Yeni dizenlemeler bankalarin
gecmis yillarda yaptiklart ¢galisma-
larla elde ettikleri veri tabanlann-
dan yola c¢ikarak, kredi risklerinin
hesaplanmasi igin gerekli istatisti-
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ki bilgileri toplamis olduklarni ka-
bul etmektedir. Bu dogrultuda,
eder istatistiksel dogrulugu belirli
sartlan sagliyorsa, bankalar kendi
hesapladiklari her risk derecesi
(rating) icin temerrite disme ihti-
malini (probability of default =
PD) kuilanabilirler. Bankalar bu
hesaplamalarda, alti degisik port-
féy bazinda verdikleri kredileri si-
niflandirmalari  gerekir; sirketler
(corporates), Ulkeler, diger banka-
lar, proje finansmani, ve hisse se-
netleri.

Bu portféyler igin tanimlar
asagidaki gibidir:

Sirketler: Sabit veya degis-
ken faiz uygulanan borg yakimli-
1Ggu, geri 6demede kullanilacak
kaynak borg¢lunun sirmekte olan
ticari faaliyetleridir (on-going ope-
rations), devam eden bir projeden
elde edilen nakit akisi degildir.

Bankalar: Bankalar ve men-
kul kiymet ticareti yapan sirketler.

Ulkeler: Merkez Bankalar bu
guruba girer.

Perakende (retail): Bireysel
krediler, birbiriyle dlstk korelas-
yon gosteren duslk mebtagl, bi-
yuk bir kredi portféylnin klgik
bir pargasini olusturan bir risk tu-
tar.

Proje finansmani: Projenin
basarisi beklenen nakit akigini et-
kilediginden dolay! borg servisini
direkt olarak etkileyecektir.

Hisse senetleri: Banka kayit-
larinda goéziken baska sirketlere
ait veya igtirak olarak nitelendirile-
bilecek hisseler.

Bankalar i¢sel derecelendir-
me bazll yaklagima tamamen geg-
meden o6nce, bu yéntemin avan-
tajlarindan yararlanamayacak!ar-
dir. Diger bir deyisle ya hep ya hi¢
manti@1 gegerlidir. Kisaca, serma-
yeden dustlmesi gereken mikta-
rn hesaplanmasinda, timduyle ig-
sel derecelendirme bazli yontemi
uygulamayan (transition to full
IRB = ancak bu ydnteme gegis
asamasinda bulunan) bankalara
bu yéntem dahilinde uygulanacak
olan, bankaya ait veya bankanin
istiraki olan sirketlerle banka ara-
sindaki grup igi islemlerden dolay!
olusan riskler igin ayrilmas! gere-
ken sermaye miktarinda azaltici
faktorler géz 6nlne alinmaz. Bu
kurala bir istisna, dnemsiz meb-
lagdaki kredi tutarlandir, ki bunlar
genellikle Ulkeden Ulkeye degisen
Ozelikler gdsterirler (national disc-
retion).

Kredi Riskleri: igsel
Derecelendirme Bazli
Yoéntem - Risk Agirhikiari

Tam riske gore agirliklandiril-
mig deger (total risk weighted as-
sets = RWA), riske gore agirlik-
landinlmis kredi risk tutarlarinin
toplamina esittir. Risk dagiliminin
butln risk siniflart i¢in strekli ol-
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dugu kabull yapilir. Perakende
olmayan metod (nop-retail pro-
cess) eger kredi riskleri icin kulla-
nilacaksa, once riske gore agirhk-
landinimis bir taban degeri hesap-
lanir, daha sonra risklerin daha
detayl (with granulity) ifade edile-
bilmesi icin yogunlagmalari g6z
oénune alan bir dlzeltme yapllr,
Eder perakende metod (retail pro-
cess) uygulaniyorsa risklerin de-
tayli ifade edilmesine gerek yok-
tur. En son riske gore agirhiklandi-
nimis deger (final RWA) peraken-
de olan ve olmayan metoda gore
hesaplanan risk agirliklarinin top-
lamindan olusur. Vadelerine gére
kredi risklerini siniflandirma konu-
sunda temel i¢sel derecelendirme
yontemi (foundation IRB) 3 yili
baz aimakta, timuyle icsel dere-
celendirme ydntemine (full IRB)
gecmis bir banka ise 3 ile 7 sene
arasinda bir vade slrecini goz
Onine alabilir.

Yeni Basel Anlasmasi'nin on-
gordigl diger bir husus ise, igsel
derecelendirme metodunu timuy-
le uygulayan bir bankanin kendi
kredi risk modellerini kullanarak
bu risk agirliklanni belirleyebilme-
sidir. Ayni zamanda, beklenen
(expected) ve beklenmeyen
(unexpected) kayiplar icin ayrila-
cak sermaye miktarini (economic
capital) hesaplayabilir. Modeli
agtklama zorunlulugu yoktur, vo-
latilite bir senelik bir zaman aralig
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g6z 6nune alinarak hesaplanir, ve
esas amag¢ ekonomik sermaye
miktarini én gorulen tahmini bir te-
merrute dusme ihtimaline gore
belirlemektir. Perakende usulde
kullanilan riske gore agirlikiandir-
ma fonksiyonu hentz bir netlik ka-
zanmamistir. Basel Bankacilik Ko-
mitesi’nin sunacag teblig ve du-
zeltmeler gergevesinde bu fonksi-
yon ilerde netlik kazanacaktir.

Kredi Riskleri: i¢sel
Derecelendirme Bazli
Yontem - Anahtar
Ozelikler

Eski Basel Anlagsmasinda ol-
dugu gibi yenisinde de, Turki-
ye’de ki mevzuatla gelisen birgok
husus vardir. Ornegin, temerrtite
dlsmenin tanimi Basel Anlagma-
sinda verilen tanima uymamakta-
drr,

Temerrite Dusme tanimi yal-
nizca sermaye yeterliliginin hesa-
binda kullanilir ve asagidaki du-
rumlarin herhangi birinin banka
tarafindan bilinmesi halinde, borg-
lu temerrlte digsmus kabul edilir.

* Borglu sirketin borcunu timu

ile 6demesinin gok az bir inti-
mal dahilinde olmasi,

= Kredi temerrite digmesi olayi-
nin (credit loss event) gergek-
lesmesi,

* Borglu sirket ddemesinde 90
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veya daha fazla gun gecikme-
si,
+ Borglu sirketin iflasi icin mah-
kemeye basvurmasi.
Temerriite Disme Ihtimal
Hesabi: Her risk derecesi (rating)
icin temerrute ddsme ihtimali
(probability of default = PD) arali-
ginin hesaplanmasi gereklidir. Sir-
ketler ve bankalar verilen krediler
igin s6z konusu temerrtte disme
ihtimali % 0.03 ten dusik olamaz.
Diger risk azaltici butin standart
yontemler (risk mitigation) temel
icsel risk derecelendirme yoéntemi
(foundation IRB) i¢inde gegerlidir.

Temerrit Halinde Kayip
(Loss Given Default): Temel i¢sel
derecelendirme bazll yontem
eger kullaniliyorsa oncelikli borg-
lar igin % 50'lik bir agirlik, éncelik-
sizler igin ise % 75'lik bir agirlk
kullamlir. Bankalar eger tumtyle
icsel derecelendirme yéntemine
gecmis iseler kendi éngordtkleri
agrrliklart kullanabilirler. Teminat-
lara belirli bir deger ayarlamasin-
dan sonra gayrimenkuller de da-
hildir.

Temerrit Halinde Risk Tuta-
ri (Exposure at Default = EAD):
Bilango igi degerlendirme de, 6zel
karsiliklardan gikartildiktan sonra
nominal kredi dederi Gzerinden
hesaplanir. Bilango digi degerlen-
dirmede ise taahhit edilmis ama
kullanilmamig kredi tutannin kat-
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say: faktord ile carpilmast sonucu
elde edilir.

igsel derecelendirme bazli
yontem bir banka tarafindan an-
cak belirli sartlar saglandiktan
sonra uygulanabilir. Bu sartlar:

* Derecelendirmenin temerr(t
hali diginda en az 6-9 siniflan-
dirma derecesi igermesi,

* Derecelendirmenin en az 2 te-
merrut sinifi icermesi,

* Riskte bulunan kredilerin an-
lamli bir dagilim sergilemesi,

* Herhangi bir risk sinifinda tum
kredi risklerinin % 30'undan
fazlasinin  yogunlagma  riski
(concentration risk) olustura-
cak sekilde bulunmamasi,

* 2007 senesinde 5 senelik tarih-
sel verinin hazir olmasi,

e Risk yonetiminde ciddi perso-
nel ve bilgisayar yatriminin ya-
pimig olmasidir.

Bu yontemin gulnlik kullani-
minda, derecelendirmenin 6- zen-
le yapilmis olmasinin otesinde de-
taylandirilmig bazi kurallara uyma-
st gereklidir. Ornegin,

* Eger iki borglu siki ekonomik
bagdla birbirlerine baglh iseler ve
yuksek bir temerrite digme ih-
timali korrelasyonu gosteriyor-
larsa, ayni muadil taraf olarak
kabul edilirler.

* Her risk derecesi igin risk yo-
gunlagmasinin 6lgimi amaciy-
la Hirfindah! Endeksi kullanil-
malidir.
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* Her risk simfi igin temerrQte
dasme ihtimalinin (PD) adrlikli
ortalamasi ve risk smniflart ara-
sinda temerrt halinde kayip
(LGD) miktarinin agirlikli ortala-
mas, efektif olarak mevcut kre-
di sayisi ile kombine edilerek
portfoyun ne kadar normal da-
gihmdan sapti@i lculdr.

Kredi Riskleri: igsel
Derecelendirme Bazli
Yontem - Eger Bir
Bankada Hala Kurulma
Asamasinda Ise

Boyle bir durumda asagidaki
portfoyler icin su yaklasimlarda
bulunulur:

Perakende : Portféy bazinda
incelenir ve risk agirliklandiriimasi
yapilir, kredi kayiplarinin hesabin-
da beklenen kayiplar (expected
loss) dikkate alinir.

Ulkeler: Ayri temerriite dis-
me ihtimal fonksiyonu kullanilir.

Proje finansmani: Tanimi,
riske gére agirliklandinimasi hala
tartisiimaktadir.

Birinci Prensip:
Operasyonel Riskler

Operasyonel risk yetersiz ve-
ya hatall i¢ denetimler, personel
ve sistemlerden veya dis etkenler-
den dolay: ortaya gikan dolayll ve-
ya dolaysiz kayiplar geklinde ta-
nimlanmigtir.  Stratejik ve itibar
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riskleri operasyonel riskler digina
alinmigtir.

Operasyonel risklerin olgule-
bilmesi i¢in beklenen / beklenme-
yen kayiplar cergevesinde risk
bazli bir metod uygulanmasi éne-
rilmektedir. Ashinda, bir gok ¢oku-
luslu banka kendi model ve él¢cim
yontemlerini  gelistirmistir. Buna
ragmen, elde bulunan veri seti is-
tatistiksel dogruluk paymni artiric
oranda degildir. Diger bir deyisle,
cok fazla kayip verisine ihtiyag
gOstermektedir.

Operasyonel risklerin numerik
olarak olgllebilmesi igin yeni Ba-
sel Anlagmasi g degisik alternatif
metot 6nermektedir. Bu metotlarin
hangisinin kullanilacagl s6z konu-
su Ulkede bankacilik sektéranu
denetleyen kuruma birakimigtir.
Yalnizca, segilen metodun denetgi
kurumun sorumlulugunda bulu-
nan boélgedeki tim bankalar tara-
findan uygulanmasi istenmekte-
dir.

Birinci Prensip:
Operasyonel Risklerin
Olgiim Alternatifleri

Birinci Metod: Bu metodda
tek bir kayip gdstergesi kullanilir
(Single Indicator). Bu kayip gos-
tergesi brat kardir. Brut kann %
30’unu bu yoéntemi kabul eden
banka operasyonel risklerden do-
lay! olusabilecek kayip miktari ola-
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rak kabul eder. (Briit Kar = Net
Faiz Geliri + Net Faiz Digi Gelir)

ikinci Metod: is birimlerine ve
bu birimlerin faaliyetlerine (busi-
ness line) gbére bir kayip gdster-
gesi belirlenmektedir. Banka faali-
yetleri standart is birimlerine ayril-
maktadir. Her bir is biriminde, fa-
aliyetin capiyla veya hacmiyle ilis-
kilendirilmis, riskle dogrusal oran-
tilt oldugu kabul edilen genel gos-
tergeler bulunur.

Ugiincii Metod: Bankalari
denetleyen kurum (Supervisor),
her is birim bolimi/kayip tipi
kombinasyonu igin bir risk goster-
gesi (exposure indicator) belirler.
Banka her is birim bolumu/kayp
tipi kombinasyonu igin kayip va-
kasinin olusma ihtimalini (proba-
bility of loss event = PE) ve bu
vaka gerceklesmisse kayip mikta-
rini (loss given that event = LGE)
Olcer. Denetgi otorite her bir is bi-
rim bolimu igin bir sermaye risk
karsihgini (Capital Charge), bekle-
nen kayiplarin hesaplanan degeri-
ni bir gamma faktorl ile ¢arparak
hesaplar. Beklenen riskler ise
asagidaki formdl ile hesaplanir.

Risk Gostergesi (El) x Kayip
Vakas/ Ihtimali (PE) x Kayip Vakasi
Olusma Ihtimali = =Beklenen Ka-
yiplar (EL)

Her bir ig birim bdlumd igin
hesaplanan sermaye risk karsilik-
lari toplami operasyonel risklerin

kompanse edilmesini saglayacak
sermaye risk karsihigini olusturur.

Dérduncii Metod : (Alternatif
Yéntem - Option 3b) Banka ope-
rasyonel riskleri numerik olarak
hesaplayabilmek icin igsel kon-
troller sonucu elde edilmis verilere
dayanarak butln risk faktorlerini
belirler.

Basel Bankacillk Komitesi ve
Bankacilik Endustrisi ortak caba
harcayarak uygun segmentasyon
yontemini ve risk faktorlerini 6ni-
muzdeki donemde olusturacaktir.
Bu konu Uzerinde pek gok calis-
manin yapilmakta oldugu ve yeni
aragtirmalarin  sonuglarinin  alin-
mas| gerektigi acikca ifade edil-
mistir. EK agiklamalar adi altinda
faaliyet raporunda operasyonel
risklerin yol agtigi gergek kayipla-
rn agiklandigi bir kismin olmasi
gerektigi savunulmaktadir.

ikinci Prensip: Denetim
(Supervision)

Degisik ekonomik sistemlere
sahip Ulkelerin bankacilik denetim
sistemleri de birbirinden buyuk
farkliiklar gostermektedir. Banka-
larin  hukuksal/dizenleme geregi
bulundurmalari zoruniu sermaye
miktarinin hesaplanmasinda han-
gi yontemleri kullanilacaklari, her
Ulkede bankaciligi dizenleyen ve
denetleyen kurum tarafindan de-
gerlendiriimektedir. Sermaye ye-
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terliliginin kontroll ve yeterli mini-
mum sermayenin ne olmas! ge-
rektigi yine bu kurumun yetkisi
dahilinde olan bir husustur.

Yeni Basel Anlagsmasi’nda
aclkca belirtiimemekle beraber,
Basel Bankacilk Komitesi'nin
banka gdzetim ve denetiminden
sorumlu duzenleyici kurumlar ara-
sinda ¢ok ciddi farklar oldugu ve
bu farklardan dolayi Ulkelerin ban-
kacillk sistemleri arasinda hala
cok ciddi farklarin mevcut oldugu-
na dikkat cekiimekte ve bu farkla-
rnn global ekonomik sistem icin
Gok ciddi problemler yarati@ go-
rasune yer verilmektedir. Bankacl-
Ik faaliyetlerinin bir kismini sunan
ancak banka statlsiinde olmayan
mali kurumtarin ise bu cergevede
bir dizenlemeye tabi tutulmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Du-
zenleyici  kurum  calisanlarinin
mevcut egitimierinin pek ¢ok ge-
lismekte olan Ulkede yeterli olma-
digi goérlisi yaygin olarak Basel

is Birimi

is Biriminin Boliimleri
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Bankacilik komitesi tarafindan ka-
bul edilmigtir.

Uglincii Prensip: Finansal
Acgtklamalar

Basel Komitesi faaliyet rapor-
larinda bankalarin kendi faaliyetle-
ri hakkinda daha detayl ve net bil-
giler vermeleri geregini ve bunun
saglanmasi halinde, piyasa disipli-
ninin bankalar arasinda daha etkili
olacagini savunmaktadir. Bdyle
bir 6neri, muhtemelen bankalari
inceleyen hisse senedi arastirmasi
yapan ve bankacilik sektorint in-
celeyen arastirmaci / analistlerin
galismalar g6z Onlne alinarak
dlstndimistir.  Sonug  olarak,
bankalarin herhangi bir borsaya
kota olsunlar olmastinlar en az
Gger aylik dénemlerde faaliyetleri
hakkinda ham da olsa raporlar
agiklamalari arzulanmaktadir. Bu-
rada, Basel Bankacilik Komite-
si'nin g6z ard ettigi konulardan
birisi, her istenen ham - iglenme-

Gosterge

Yatinm Bankaciligr

Kurumsal finansman,

Brit kar

Trading-alim satim

Bankacilik

Sube bankaciligy, ticari

Ortalama yillik gelir

bankacilik, 6demeler ve

transterier

Diger Faaliyetler

Menkul kiymet alim satim
Varlik yonetimi

Briit kar
Toplam fon degeyi
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mis / denetlenmemis verinin bir
bankanin minimum sermaye ye-
terliligini saglayip saglamadiginin
olgulmesine yeterli olup olmadigs-
dir. Agiklanmast istenen bu veriler
bankanin tasidigr tim risklerin
analizini duazenleyici/denetci  ku-
rum nezdinde mimkin kilsaydi,
gegmiste birgok bankanin édeme
zorluguna girdigini duzenleyici /
denet¢i kurumiar zamaninda 63-
renme imkanina sahip olabilirler-
di. Diger bir deyisle, Basel Banka-
cilik Komitesi bu kabulle denetgi
kurumlann degerlendirme yeterli-
liklerinin oldugunu varsaymakta-
dir.

Dordinci Prensip: Esas
Finansal Agiklamalar

Cok sayida istiraki bulunan
bir bankanin, sermaye yeterliligiy-
le ilgili bilgileri konsolide edilme-
mis / konsolidasyon éncesi son
halde ele alip, 6nde gelen istirak-
lerinin sermaye yeterliliklerini ayri-
ca degerlendirmesi gerekmekte-
dir. Aynca, kredi riskleriyle ilgili
verilerin  agiklanmas! sirasinda
asagidaki detaylara yer verilmeli-
dir:
¢ TUm agrhklandinimamig kredi
riskleri, kredi risklerini azaltici
yontemler (risk mitigation) uy-
gulanmadan ve uygulanmig ha-
liyle,

+ Kredi risklerinin cografi dagili-
mi,

» Endistri/Muadil taraf tipinde
risk dagiimlarn,

* Kredi portfdy vadelere gore bo-
lunms yapist,

» Gecikmis/6denmemis kredile-
rin endustri/muadil taraf bazin-
da hacmi,

Ayrica, ek finansal agiklamalar
olarak asagidaki detaydaki bilgile-
rin faaliyet raporlarinda bulunmasi
tavsiye edilmektedir.

* Nominal olarak hesaplanan
kredi risk degeri (credit risk ex-
posure},

* Risklerin kredi enstriuman! ba-
zinda siniflandiriimasi,

* Vadesi gegcmis ddemelerin ne
kadar suredir 6denmedigi ile il-
gili bilgiler,

e Varhga dayali menkul kiymet
ihraci (securitisation) yoluyla
veya kredi tdrev urUnleriyle
(credit derivatives) toplam kre-
di risklerinin ne kadarinin bas-
ka taraflara transfer editdigi,

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

* Her risk derecesi (rating) igin
kimulatif temerrite disme inhti-
maili,

* Bankanin kullandigi ekonomik,
gercek ve minimum sermaye-
nin Karsilastinimasi.

Sonug

Yeni Basel Anlasmasi daha
dnceki dizenlemelerin kapsamini
onemli bir boyutta degistirmekte
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ve sermaye yeterliligi ile ilgili bir-
gok duzenlemeler ve degisiklikler
getirmektedir. Yeni dlzenlemeler
gelismis Ulkelerde bankacilik sek-
tériinde beklenen ciddi geligsmeler
dogrultusunda ortaya c¢ikmistir.
Bu gelismelerin baslicalan asagi-
da siralanmigtir:

a) Ulkesel risk derecelendirme ta-
baninin ortadan kaldiriimasi,

b} Yeniden dizenlenmis spektrum
yaklagiminin kabulu,

¢) Kredi risklerini azaltict yontem-
lerin taninmasi,

d) Vade efektlerinin taninmasi.

Basel Bankacilik Komitesi ay-
rica agsagidaki gekinceleri de orta-
ya koymustur:

i) Detaylan agiklanmamis model-
lerin uygulamasinin ne sekilde
olmasi gerektigi konusunda
herhangi bir endustri standar-
dinin olugmamig olmasi,

iy Risk derecelendirme sistemle-
rinin kurulmasinda gézdénune
alinmasi gereken ince-ayar en-
deksinin  (Granularity Index)
nasil hesaplanacagi ve kendi
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icsel modellerine dayanan kre-
dilerden dolayl olugan riske
maruz deger hesaplayan ban-
kalann nasil bir ince-ayar me-
kanizmasi uyguladigl,

iiiy Ulkeler arasinda faaliyetlerin
raporlanmasi konusunda g¢ok
ciddi farklarin bulunmasi ve bu
farklann Ulkeler arasi risk arbit-
rajina yolagmasi.
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Pamukbank’tan bir ilk daha:
WAPta online hisse senedi alim satimu.

IV

Online hisse senedi Kredi karti Fatura Yatinm fonu Para
7577 400 alim satimi. ademesi. ademesi. alhm satim. transferi.
Pamukbank size, Tarkiye'de ilk defa cep telefonundan aninda
hisse senedi alip satabileceginiz teknolojiyi sunuyor. PAMU KBAN K
Béylece, nerede olursaniz olun borsaya aninda ulagabileceksiniz.

Peki sizin bankaniz bugiinlerde sizin icin ne yapiyor?
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacihik Sektéoronden Haberler

Tarhan Bayindirbank Genel Mudiri

B ayindirbank Genel Midurligi'ne, Levent Tarhan atandi. Bayindir-
I". o' bank'in agiklamasinda, Taner San'in Bayindir Menkul Degerler
Murahhas Uyeligi'ne atanmasiyla bosalan Genel Mudurliik gérevine Ni-
san 1998'den bu yana Bayindirbank'ta kredilerden sorumiu Genel Muaduir
Yardimciligi gérevini yurtten Levent Tarhan getirildi.

Akbank Demirbank’a Talip Oldu

Akbank, Demirbank A.$.'nin satig sartlarinin 6grenilmesi igin Banka-
cihk Dizenleme ve Denetieme Kurumu'na (BDDK) miiracaat edecegi bil-
dirildi. Bankadan IMKB'ye génderilen agiklamada, yonetim kurulunun fon
binyesindeki Demirbank’in satig sartlarinin 6greniimesi igin BDDK'ya
muracaat edilmesini kararlastirdigi belirtildi.
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Hacaloglu: Disbank’in Basarilan Artarak Suriyor

Tlrk Dis Ticaret Bankasi A.S. (Disbank) 2000 yilinda karini bir 6nceki
yila goére % 27.8 oraninda artirarak net 70 trilyon 714 milyar kar ettigini
acikladi. Bankanin 2000 yili olagan Genel Kurul toplantisinda konusan
Disbank Yénetim Kurulu Bagkani M. Cetin Hacaloglu, yeniden yapilanma
sureclerinin 1997 yili itibariyle hiz kazandigini ve 1999 - 2000 yilinda or-
ganizasyon yapisl, teknolojik yatirmiar, saglam ve dengeli buyime alan-
larinda énemli gelismeler katettiklerini sdyledi.

Hacaloglu, Digbank’in 2000 yilinda faiz ve kredi riskini minimize et-
meyi hedefleyen politikalar dogrultusunda gosterdigi faaliyetlerle, karllik-
ta ve aktif kalitesinde olumlu gelismeler katettigini ve bu gelismelerin
bankanin mali tablolarina yansidigini bildirdi.

2000 yilinda bankanin sermayesinin 50 trilyondan 100 trilyon Turk Li-
rasina yukseldigine isaret eden Hacaloglu, yil sonu itibariyle toplam aktif-
lerin % 26, nakit kredilerinin % 168, bankalar mevduati hari¢ toplam mev-
duatin % 43, 6zkaynaklarin ise % 120 oraninda arttigini kaydetti.

Etkin ve kaliteli hizmet konusundaki galismalar sonucunda yeniden
yapilandirma ile 89 olan sube sayisinin 2000 yili sonunda 100’e yUkseldi-
gine deginen Hacaloglu, 2000 yilt icinde bilgi sistemleri konularinda yati-
rima hiz vererek, internet ve Call Center bankacihiginin da hayata gegiril-
digini animsattr.

Personel sayisinin da artigini anlatan Hacaloglu, “Bankamiz, gerek
mali piyasalarda gosterdigi performans, gerekse insan kaynaklarina ve
teknolojiye yapilan yerinde yatinmlar ile bu basarilarint arttirarak sirddure-
bilecek bir kurum olma yéniinde dnemli agamalar kaydetmistir" diye ko-
nustu.

Genel Kurul'da, bankanin 31 Aralik 1999 tarihi itibariyle 55 trilyon 336
milyar lira olan net kannin 2000 yili sonu itibariyle % 27.8 artarak 70 tril-
yon 714 milyar lira olarak gerceklestigi belirtildi.

Disbank'in 1999 yilinda 228 trilyon 323 milyar lira olan faiz gelirinin,
2000 yili sonunda 5 trilyon artarak 233 trilyon 959 milyar liraya ulagtigi
agiklanan toplantida, 1999 sonunda 118 trilyon 599 milyar lira olarak ger-
ceklegen faiz digi gelirlerin de gegen yil sonunda 135 trilyon 852 milyar li-
ra artarak 254 trilyon 451 milyar liraya yikseldigi kaydedildi.
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TEB Mastercard’a Uye Oldu

Mastercard’'a Uye olan Tlrk bankalarina Tirk Ekonomi Bankasi da
(TEB) katildi. Mastercard, TEB ile birlikte Telepati Mastercard kredi kartini
musterilerine sunarken, Uye Tirk bankalannin sayisint da 41'e cikardi.
Europay International’dan yapilan agiklamaya gore, Telepati MasterCard
sahipleri kartlari ile harcarken kazanacaklar. Telepati, kredi karti harca-
malari neticesinde kazanilan armagan puanlarini “free shop" ismini verdi-
gi 6zel armagan magazasinda hediyelere dénustirme olanagl sunacak.
Telepati MasterCard sahipleri ayrica istedikleri takdirde kazandiklari pu-
anlari her an nakde gevrilebilen TEB Yatirm Likit B Fona da dénusturebi-
lecekler.

Emlakbank’in 12 Milyon Dolari ihlas’a Takildi

Emlakbank'in, faaliyet izni kaldinlan ihlas Finans'in bagl oldugu ihlas
Holding'te henlz tahsil ediimeyen yaklasik 12 milyon dolar, teminata
bagl kredi alacagi oldugu 6grenildi.

ihlas Finans'in faaliyetlerinin durdurulmasi; gézleri, kisa bir siire 6nce
faaliyete gegen Yeniden Yapilandirma Komisyonlan araciliglyla czellestir-
meye hazirlanan kamu bankalarinin bu gruba agtigi kredilere gevrildi. Zi-
raat'in halihazirda ihlas Grubu’ndan herhangi bir kredi alacagi olmadigi
Ogrenildi. Ziraat'in daha 6nceki yillarda grup binyesindeki firmalara yak-
lasik 10 milyon dolar civarinda kredi kullandirdigi ancak bu kredilerin ta-
maminin banka tarafindan tahsil edildigi égrenildi. Emlakbank'in ihlas
Grubu firmalarina 1998'de 10 milyon dolar tutarinda Harici Garanti Mek-
tubu verdigi, daha sonra Erdin Ar’'min Genel Midirligl déneminde bu
tutarin 20 milyon dolara ¢ikarildigi belirtildi. Bant ~nin firmayla yaptg
6deme plani gergevesinde alacaginin yaktagik 8 milyon dolarhk kismini
tahsil ettigi 6grenildi.

Akbank’in Kari 513 Trilyon

Akbank’'in 2000 yil brit kar, yanm katrilyon lirayl agti. Akbank’dan
yapllan agiklamaya gore, bankanin brit kar 513 trilyon lira, net kari ise
344 trilyon lira oldu.

Aciklamada, 2000 yilinin son aylarinda yukselen faizlerin elde tutulan
menkul kiymetlerin piyasa degerlerini digirmesi ve kredi karsiliklariyla il-
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gili mevzuat degisikligi nedeniyle gegen yil 615 trilyon lira olmasi bekle-
nen bankanin brut karinin 513 trilyon lira olarak gerceklestigi vurgulandi.

Akbank Genel Mudurl Zafer Kurtul, sorunlu kredilerinin genel kredi
hacmine oraninin 1999 yilinda % 2.5 iken, gegen yil % 1.6'ya geriledigini
belirtti. Hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi menkul kiymetlerin, bilan-
colan igerisindeki payinin da % 33'den % 14’e indigini bildiren Kurtul
sunlari soyledi: "Akbank’mn bir énceki yila gére toplam mevduatta % 68,
toplam aktifte ise % 69 buyUme saglayarak, toplam aktif buylkitgi 7.4
katrilyon liraya ulagti. Bankamizin net kérn 344 trilyon liraya ylUkselmistir"
dedi.

Kihgoglu, Yeniden Eximbank Genel Miidiri

Ahmet Kiligoglu, Eximbank Genel MidirlGgine yeniden atandi. Go-
rev suresi dolan Ahmet Kiligoglu'nun, yeniden Eximbank Genel Madarli-
gu'ne atanmasina iliskin kararname Resmi Gazete'de yayimlandi. Kili-
¢ogdlu bir stire 6nce de 40 tlkenin Eximbank’lanni gatisi altinda toplayan
ve 577 milyar dolarlik islem hacmi bulunan Uluslararasi ihracat Kredi ve
Yatinm Sigortasi Kuruluslari Birligi Berne Union’un Baskan Yardimciligina
segilmisti.

is Bankasi'nin Kari 472 Trilyon

Tirkiye Is Bankasrnin 2000 yilindaki briit kari 472 trilyon lira, net kar
ise 256 trilyon lira olarak gergeklesti. is Bankasi'ndan yapilan agiklamaya
gore, bankanin 6z kaynaklari gegen yila oranla dolar bazinda % 93 arta-
rak 2 milyar 89 milyon dolara ulasti. is Bankasi’nin aktif toplami da yine
dolar bazinda % 33 artarak 11 milyar 764 milyon dolar oldu.

Banka, 2000 yilinda verdigi kredileri de dolar bazinda % 45 oraninda
artirarak, Turkiye ekonomisine 4 milyar 402 milyon dolar tutarinda kredi
olanagi sundu. Gegen yil toplanan mevduat ise 7 milyar 29 milyon dolara
ulasti. Bu rakam 1999'a oranla % 27'lik bir artis anlamina geliyor.

is Bankasi Genel Mudiirii Ersin Ozince, Kasim ayinda yasanan krizin
yarattidi nakit sikisikligina karsin, uygulanmakta olan ekonomik istikrar
programinin olumsuz yénde etkilenmemesi amaciyla kredi musluklarini
kisma yoluna gitmediklerini vurguladi. Kullandirdiklari kredileri bir onceki
yila gére TL bazinda % 79, dolar bazinda % 45 oraninda artirdiklarinin al-
tini gizen Ozince, "ana s6zlesmemizde yer alan istirak edinme misyonu
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dogrultusunda 2000 yili igerisinde Tlrkiye'nin gelecegi agisindan hayati
alanlara yatinm yapmaya devam ettik" dedi.

Do6rt Banka Tarih Oldu "Biiyiik Siimerbank" Dogdu

Alici gikmayan bankalari blnyesine katan Simerbank, 19 Subat
2001 Pazartesi gununden itibaren yeni subeleriyle hizmet verecek. Son
haliyle 78 subesi olan Simerbank, Yasarbank, Egebank, Bank Kapital ve
Yurtbank subelerine asilan yeni tabelalarla 258 subeli bir bankaya dénu-
secek.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’ndaki (TMSF) bankalardan satisa ci-
kip da elde kalan bankalarla, satiga ¢ikariimadan devrine karar verilen
Bank Kapital'in Stimerbank catisi altindaki birlestirilmesinin ilk adimi atil-
di. Fon blinyesindeki bankalarin Ortak Yonetim Kurulu Bagkani Tevfik Al-
tinok’un verdidi bilgiye gore, 5 bankanin Siimerbank ¢atisi altinda hukuki
birlesmesi tamamlanirken, SUmerbank "19 Subat Pazartesi"den itibaren
yeni haliyle hizmet vermeye baslayacak. 258 subesiyle faaliyet gostere-
cek olan "birlesmis" Stimerbank’ta, yeniden gikilacak satisa kadar cazip
bir banka olmak i¢in makyaja devam edilecek.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) tanidigi
sUreden bir giin 6nce tim islemleri tamamlayarak yeni Simerbank'i dev-
reye sokan Fon Yonetimi, hafta sonu gerekli ilk islemlerini tamamladi.
Hafta sonu birlesecek bankalarin subelerinde, eski tabelalar sdkulerek
yerine SUmerbank tabelasi asildi. 22 Aralik 1999 tarihinde Stimerbank'la
birlikte el konulan Yurtbank, Yasarbank, Egebank ayni ¢at altinda faali-
yet gosterecek. Bunlarla birlikte 27 Ekim 2000'de Fon'a gecen Bank Ka-
pital de, tarihe karigip Stmerbank binyesinde yerini alacak.

Birlesme 6ncesinde tahsilat ofisleriyle birlikte sube sayisinin 344 ol-
dugunu sdyieyen Altinok, sube sayisindaki bu dugtigtn bankalann énce-
likle kendi subelerini birlestirmesinden kaynaklandigini kaydetti. Altinok,
"Nihai agamaya henliz gelmedik, birlesme stireci devam ediyor" diye ko-
nustu. Buna gore, simdilik birbirine gok yakin Stimerbank subeleri gor-
mek mUmkun olacak, ancak bir stire sonra Simerbank’in da subelerinin
birlegsmesiyle sayl daha da azalacak. Bu arada tespitlerimize gore sube
birlesmesi, daha ¢ok altyapist digerlerinden daha eski olan Stimerbank
ve Yasarbank’ta yagandi. Egebank, Bank Kapital ve Yurtbank subeleri
ise hemen hemen korundu.
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Birlesmis Sumerbank’'in yeni merkezi ise Egebank’'in Esentepe’deki
genel midurligu oldu. Bankanin genel madarlik gérevini de, fona dev-
rinden sonra Egebank’in Genel Mudurlugine getirilen Cevdet Erkanli
ustlendi. Altinok'un verdigi bilgiye gére, fon bankalar arasinda olusturu-
lan "merkezi hazine" sistemine artik SUmerbank, tek bir banka olarak da-
hil olacak.

Fon kapsaminda yer alan bankalardan Egebank, Yurtbank, Yasar-
bank ve Bank Kapital'in Simerbank c¢atisi altindaki birlestiriimesinin ta-
mamlandigina iligkin ilk isarete internette rastlandi. Bankacilik lisanslari
iptal edilerek Stimerbank’a dahil edilen bankalarin web sayfalari hafta so-
nundan bu yana direkt SUmerbank’in sitesine yonlendirilirken, burada bir
de musterilere yénelik mektup yer aldi. Mektupta sunlar yer aldt:

Bu birlesme ile TUrkiye’'nin en buylk bankalarindan biri olan Stmer-
bank catisi altinda, bankacilik hizmetlerini sunmaya devam edecegiz. Bir-
lestirilen bankanin mulkiyeti de Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na ait
olacagindan, Fon'un tam glivencesi devam edecek. Hem Sumerbank,
hem de Stmerbank blnyesinde birlestirilen bankalarin mevduat sahiple-
ri, herhangi bir islem yapmaya gerek olmaksizin, tam glvence altindaki
mevduatlarnini kullanmaya devam edebilecekler.

Yapi Kredi’'nin Net Kar 256 Trilyon Lira

Yap! ve Kredi Bankasi 2000 yilinda 256 trilyon lira net kar elde eder-
ken, aktifleri % 53 artigla 7.5 katrilyon lirayl asti. Yapi ve Kredi Banka-
si'ndan yapilan agiklamaya gore, yaygin sube adi ve alternatif dagitim
kanallarinin etkin kullanimi sonucunda, musteri mevduati % 36 blyUye-
rek 3.9 katrilyon lira oldu. Bankanin kredi portfdyl % 52'lik bir artigla 3
katrilyon lira seviyesine ulasirken, sektoriin genelindeki bireysel kredilere
yonelik yogunlagsmanin aksine, blyume, kredi kartlar ve ticari kredilerde-
ki gelismeden de kaynaklandi. Ozkaynaklar, yurtici ve yurtdisi borsalara
kote olan istiraklerin dederlemesinin de etkisiyle bir nceki yila oranla %
250 blylyerek 1.4 katrilyon lirayl asti.

2000 yilinda énemli diglide daralan faiz marjlanina, menkul kiymet pi-
yasalarinin olumsuz kosullarn ve sene sonunda finansal piyasalarda ya-
sanan likidite krizine ragmen, etkin aktif pasif yénetimiyle net faiz gelirle-
rinde % 64'lik artig sadlandig! dile getirilen agiklamada, su goérslere yer
verildi: "Bu gelismeler neticesinde bankamiz 256 trilyon liralik net kar el-
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de etmis ve her iki yilda da faaliyet digi gelir ve giderlerin etkisi anndiriidi-
dinda, net ké&r 1999 yilina gére % 37 artig géstermistir’. Agiklamada, Yapi
ve Kredi Bankasi'nin gercek bankaciliga yaptid yatinm ve iteri teknolojik
altyapisi sayesinde dasuk enflasyon ortaminda artan bir 6nem tagiyan
bankacilik hizmet gelirlerinde % 49 artigla 175 trilyon liralik hizmet ve ko-
misyon geliri Gretildigi vurgulandi.

Tarigsbank 88 Yasinda

Milli Aydin Bankasi (Tarigsbank) kurulusunun 88’inci yildénimuni
kutluyor. Tarigsbank Genel Mudurliglu’den yapilan yazili agiklamada, yil-
déniminde Taris ve Tarigsbank'in yeniden yapilandidi bildirildi. Agikla-
mada, 126 bin ortakh Tarig Kooperatifleri Birlikleri’'nin banka ile yasit ol-
dugu belirtilerek, Taris'in Ozellesme ve Ozerklesme Yasasi'nin gerekleri-
ne hazirlandigr belirtildi. Bankanin 2001°'de zor kosullara ragmen kaynak-
larini, tarim ve tlketici kredilerini artirmaya galistigr kaydedildi.

Sarac6z Emlakbank Genel Mudiri

Emlak Bankasi'nin, kamu bankalannin ézerklestiriimesi ve 6zellestiril-
mesine yonelik gikanlan yasa kapsaminda Genel Kurul toplantisi yapiidi.
Emlak Bankasi'nin 23 Subat'ta yapilan Genel Kurulu'nda, Yénetim Kurul
Bagkanligl ve Gene! Mudirligine Mustafa Saragdz segildi. Saragéz,
ekim ayindan bu yana bu gorevi vekaleten yuratdyordu.

Bankacilik Sistemi Kilitlendi

"21 Subat Carsamba® glnl bankacilik sektorl esi benzeri gérilme-
mis bir kaos yasadi. Bagbakan Bllent Ecevit ile Cumhurbagkani Ahmet
Necdet Sezer arasinda yasanan gerilim, Tlrk mali sistemini fel¢ noktasi-
na getirdi. Halk Bankasi ve Ziraat Bankas’’'nin yiktimltltklerini yerine ge-
tirmesini bekleyen 6zel bankalar, bu bankalarin borglarint 6dememesi ile
bliylk nakit sikintis! igine dustiler. Kamu bankalarinin yarathigi gtiven kri-
zi, bankalarin birbirlerine olan 6demelerini de durdurdu. TL ve doviz si-
kintisina disen bankalar yurtdigl yikimidlklerini de yerine getiremedi-
fer.

Merkez Bankasi'nin net i¢ varhklar hedefini deldirmemek amaci ile pi-
yasaya para vermemekte direnmesi 20 Subat Sall gecesi kamu bankala-
nnda likit kriz yaratti. "21 Subat Gargamba" glinti Merkez Bankas! fonla-
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ma yapmamakta kararli oldugunu gdsterdi. Ancak artik ip kopmustu.
Bankalar zincirleme olarak édemelerini aksatinca bir anda TL ve doéviz
karaborsaya dustu. Repo faizleri % 7.500’lere firlarken, gln igerisinde
bankalarin ellerine gegen para ile doviz aldiklar gézlendi. Gln igerisinde
3.1 milyar dolarlik déviz alimt gergeklesti. Bu arada likit sikintisi igindeki
bankalar % 1000, % 2000 gibi faiz oranlari ile halktan para toplama ¢aba-
sina girdiler.

Bankacilik sisteminin igine distagu kriz ilk dakikalardan itibaren bor-
sada da etkisini gostermeye basladi. Tarihi bir ¢cokls yasayan borsada
bir gunluk kayip % 18'e ulagtl. Devallasyon sdylentilerinin agirlik kazan-
masinin yarattigi baski ile % 7.500'l4 faiz rakamlarina ragmen paranin
dovizde kalmay tercih ettigi goruldt. Bu arada kuskusuz en kdtu gelis-
melerden biri de yurtdisi piyasalardan gelen olumsuz haberlerdi. Once
Standart and Poors ardindan Fitch'ten gelen agiklamalarda Turkiye eko-
nomisinin "negatif egilimle" yakindan izlendigi kaydedildi. Bu, piyasalar-
daki olumsuz havay! busbutun artirdi.

TL sikintisi iginde bunalan kamu bankalari daha énce Kasim ayinda
yasanan mali krizde oldugu gibi "hesaplarin ¢oziimesini" durdurdular.
Emlak Bankasi'ndan gln iginde yapilan agiklamada "piyasada yasanan
dalgalanmalar geregi Bankalar Kanunu’na gore mevduat sahibi ile banka
arasinda vade ve ihbar siiresi hakkinda kararlastirilan sartlar saklidir" de-
nilerek ucuz maliyetle mevduatin gozllerek repoya kogmasi énlenmek
istendi. Krizin bundan sonraki ayadi olarak reel sektori gosteren piyasa
gevreleri kredi dénUslerinde sikintl yagsanacagina dikkat gekiyorlar.

Garanti Bankasi Sermayesini 750 Trilyona Cikardi

Garanti Bankasi Genel Midiri Ergun Ozen, bankanin édenmis ser-
mayesinin 490 trilyon lira arttirarak (% 188.46) 750 trilyon liraya gikanldi-
gint agikladr. Ozen, bankanin yeni sermaye artigi ile Tirkiye'deki en yiik-
sek sermayeli bankalardan biri oldugunu kaydetti.

Artirflan 490 trilyon sermayenin 113.5 trilyonu sabit kiymetlerin yeni-
den degerlemesinden, 167 milyar gayrimenkul satis k&rindan, 3.7 trilyo-
nu igtiraklerin yeniden deg@erleme fonundan, 117.6 trilyonu olaganusti
yedeklerden ve kalan 195 trilyonu da fevkalade yedeklerden kargilana-
cak. Artirlan sermayeyi temsil eden hisselerin hissedarlara bedeisiz ola-
rak verilmesi kararlastiriidi. Ergun Ozen, Garanti Bankas’'nin bankacilik-
tan kazandigini bankaciliga yatirmaya devam ettigini vurguladi.
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Is Bankasi'ndan 810.5 Trilyonluk Sermaye

Is Bankasi, gikarilmig sermayesini 558 trilyon 964 milyar liradan 810
trilyon 572 milyar liraya yikseltti. is BankasI sermaye artirminin 86.6 tril-
yon lirasint ortaklardan nakit talep etmek (izere, 17.7 trilyon liralik kismuni
olagantstu yedek akgelerden, 52 trilyon 865 milyar lirasini daha énce
sermayeye eklenmesine karar verilerek dzkaynak hesaplarina aktarilan
istirakleri ile bagh ortaklik ve gayrimenkul satis karnindan, 95 trilyon liralk
bélumund yeniden dederleme artis fonundan kargilamak yoluyla sagla-
yacak. Sermaye artinmi karari, 27 Mart'ta yapilacak olagan genel kurulun
onayina sunulacak. Banka, 1.000 lira nominal degerdeki A Grubu hisse-
lere net % 29.83, B Grubu hisselere net % 17.92 ve C Grubu hisselere de
net % 15.93 temettu ddeyecek.

Bankalara Nefes

Basbakanlkta 24 Subat Cumartesi giint yapilan bankacilik zirvesin-
de, sektdrl rahatlatacak bir dizi énlemin uygulamaya konulmasi benim-
sendi.

Devlet Bakani Recep Onal Bagkanlidi'nda, Merkez Bankasi Baskan
Yardimcisi Siikrii Binay, BDDK Baskan! Zekeriya Temizel, IMKB Bagkani
Osman Birsen, Hazine Mistesar Selguk Demiralp ve DPT Mstesari Akin
lzmirlioglu ile Bankalar Birligi yénetimi ve gok sayida bankanin genel mu-
dirlerini bir araya getiren zirve yaklastk alti buguk saat surd.

Toplantida, Merkez Bankasi'nin bankalara, ddviz ya da Turk Lirasl
(TL) satmak yerine, depo hesabi agarak doviz ve TL tutmasi, rahatlama
saglandikga, bankalarin bu kaynaklar Merkez Bankasina iade etmesi yo-
lunun benimsendigi 6grenildi. Merkez Bankasi yénetiminin toplantida
"bankalara likidite saglama" yoninde tam ve kesin taahhitte bulunmadi.
Ancak "duruma bakilarak gereken rahatlamanin saglanacagi" géristini
dile getirdi.

BDDK’nin da bankalarla ilgili rasyolarda yeni degerlendirmeler yapa-
rak, her bankanin durumuna gdre, ayr bir pozisyon kapatma limiti ve st-
reci belirleyip, bunun uygulanmasi dogrultusunda, dizenlemelere gide-
cegi belirtiliyor.

Bankalarin yurt digi taahhtleri ve line’larl agisindan da sikinti yagan-
mamas! igin swap uygulamasina yonelinerek, Trk bankacilik sisteminin
disanda 6zellikle 23 Subat Cuma giini yasadig sikintilarin tekrarlanma-
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masina galisilacak. Dalgal kur sistemine gegis sonrasinda, yeni parasal
limitler ve net i¢ varliklar hedefierinin "biraz daha genisletilecegi" belirtilir-
ken, bununia ilgili rakamsal tespitler de IMF heyetinin de katilimiyla Hazi-
ne ve Merkez Bankasi tarafindan olusturulacak.

Toplantidan sonra yapilan yazili agiklamada, Turk Lirasi ve doviz pi-
yasalarinin saglkh bir sekilde iglemesi i¢in gerekli dnlemlerin ainmasi ve
uygulanmasi konusunun gorisgulerek bu konuda tam bir anlayis birligine
varnldigi bildirildi.

Ulusal Bank’a El Konuldu

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu, Ulusal Bank T.A.S.’e el
konularak yonetim ve denetimin Tasarruf Mevdu: .. Sigorta Fonu'na dev-
redilmesini kararlagtirdi.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun konuya iliskin ka-
rarl Resmi Gazete'nin mukerrer sayisinda yayinlandi. Kararda, Kurul Bas-
kanhgi'nin 28.01.2001 tarihli yazisi ekinde alinan, Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun 27.01.2001 tarih ve BDDK.DEG/67.2/1567 sa-
yili yazisi ve eklerinin degerlendirildigi belirtildi.

Karar soyle: "Zararn 6zkaynaklarini agan, yukamlulGklerini yerine ge-
tirmeyen, faaliyetlerine devamh mali sistemin gtiven ve istikrarnini tehlike-
ye dusuren Ulusal Bank T.A.S.'nin, temettd hari¢ ortaklik haklari ile yéne-
tim ve denetiminin 4389 sayill Bankalar Kanunu’'nun 14. maddesinin 3
numarali fikrasina istinaden Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'na devredil-
mesine karar verilmistir."

Ulusal Bank T.A.S, UB Ulusal Yatinm Menkul Kiymetler A.S., Ulusal
Factoring A.S. ve Ulusal Leasing A.S. istirakleriyle, sadece kurumsal
musterilere toptanci anlayis ile hizmet etmek i¢in kuruldu. Demirbank’in
da en bliylk hissedarlarindan olan Halit Cingillioglu Subat 1997'de Sa-
udi American Bank A.S.'yi satin alarak Ulusal Bank T.A.S olarak faaliyete
gegirdi.

Demirbank’'dan sonra Ulusal Bank'in da Fon'a devriyle, Cingiloglu
ailesi 2. bankasini da kaybetmis oldu. Bankacilik Dizenleme ve Denetle-
me Kurulu (BDDK) tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devre-
dilen Ulusal Bank, Tlrkiye'de kurulmus yabanci banka statislnde faali-
yet gosteriyor. TUrkiye Bankalar Birligi'nin verilerine gére, 1985 yilinda
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kurulan bankanin ana ortaklan arasinda, Ephesus Ltd., Halit Cingilhoglu,
Huseyin Arif Bilgen, Saban Yem ve Zuhal Sari bulunuyor.

Genel Mldurligu Maslak Plaza’'da yer alan banka, 30 Eylul 2000 tari-
hi itibariyle, aktif blyUkllUk siralamasinda 527 trilyon 758 milyar lira ile 31,
sirada bulunuyor. Toplam kredileri 25 trilyon 281 milyar lira, toplam mev-
duati 187 trilyon 342 milyar lira, toplam 6zkaynaklari 54 trilyon 44 milyar
lira, 6denmis sermayesi 34 trilyon lira olan banka, 11 trilyon 277 milyar li-
ra net zarar aciklamisgti. Bankanin 1999 yili sonu itibariyle, 5 subesi, 231
personeli bulunuyor. Halit Cingilioglu'nun Yénetim Kurulu Bagkanhgi'nt
yaptigi Demirbank, 6 Aralik 2000 tarihi sabahi itibariyle BDDK tarafindan
Fon’a devredilmisti.

Turkiye'de Artik 75 Banka Var

Bu yil iginde Park Yatinm’in kapatimast ve Fon blnyesindeki 5 ban-
kanin birlestiriimesiyle Turk bankacilik sisteminde faaliyet gésteren ban-
ka sayisi 75'e geriledi. Ulusal Bank’in da Fona gegmesinden sonra, sek-
térdeki son dagihm séyle:

Fondaki 8 banka disinda kamuya ait banka sayis! 7. Bunlardan 4'G ti-
caret bankasi, 3’0 ise kalkinma ve yatinm bankasi. 40 6zel sektér banka-
si mevcut. 12'si kalkinma ve yatinm bankasi olarak faaliyet gésterirken,
28'i ticaret bankasi statUslnde.

Ulusal Bank'a el konulmasindan sonra yabanci sermayeli banka sa-
yisi 4 oldu. Ancak bunun yani sira 13 tane de Tlrkiye'de sube agan ya-
banct banka bulunuyor. Ayrica 3 yabanci sermayeli kalkinma ve yatinm
bankasi faaliyette.
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Garanti Bankasi A.S. isletme Bankacihd Portfdy Yénetmeni

Bankacihikta Risk Derecelendirme
Yaklasimlarn ve Turk Bankacilik

Sektorune Uygulanmasi

ankacnllk sektéri global fi-

nansal piyasalarin  en
onemli kurumsal yapisini olustur-
maktadir. Bankacilik sektord fi-
nansal endustrinin gelismesi ile
uluslar arasi hale gelmis, bankaci-
Ik sisteminde ortaya ¢ikan degi-
siklikler ve yenilikler ise bankala-
rin farkh ézellikler kazanmasina ve
yeni finansal, hizmetleri olustur-
masina neden olmustur. Bankala-
rn ustlenmis olduklari fonksiyon-
larin giderek farkl bir surece gir-
mesi, plasman pazarlannin biyd-
mesi ve globallesmesi, finansal
enstriman cesitliliginin artmasi ve
rekabet ortami, yatinmecilar, ihrag-

¢l kuruluglar ve diger girisimeiler
icin yeni finansal imkanlar yarat-
migtir. Bu yeni boyut da birtakim
riskleri ve guclukleri beraberinde
getirmektedir.

1970’li yilarin ikinci yarisinda
hizlanan ekonomik blylime ve
diinya ticaret hacmindeki genisle-
me Ozellikle gelismekte olan llke-
lerin ddemeler dengesi finansma-
nina yonelik fon ihtiyacini artirmis-
tir. Sayitari giderek artan ve bilan-
¢o hacimleri hizla biyliyen finan-
sal kurumlar ve bankalar farkl pa-
ra birimlerinden olusan fonlan
farkll  merkezlerden yénetmeye
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basglamiglar ve buna bagh olarak
karlihk ve risk alanlari da genigle-
mistir.

Finansman temininde gelisen
piyasa sartlarinin ve yasanan ge-
lismelerin getirdigi riskin ve gug-
liklerin asilmas! veya en azindan
minimuma indirilmesi, gelisen bir
takim yeni analiz yéntemleri ile
mUmkin olmaktadir.

Bankalarin derecelendirmesi,
bu kuruluslarin  yakamlaltklerini
tam olarak ve zamaninda yerine
getirme glcunun bir gobstergesi
oldugundan, mali sistemin iglevini
saglikli bir sekilde yerine getirebil-
mesinin incelenmesi agisindan da
6zel bir 6nem tagimaktadir.

Bu makalede derecelendirme
kavraminin amagclan, asamalari,
ydntem ve olguleri Gzerinde duru-
lurken uluslararasi sayginlk ka-
zanmig derecelendirme kurulugla-
rnnin, Turk bankacilik sektorine
yonelik degerlendirmeleri ele ali-
nacaktir.

1. Derecelendirme
Kavrami ve Amagclar

Derecelendirme, bir ekono-
mik birimin, bir kurulusun (firma,
kamu kurulusu, yerel yonetimler)
ve/ veya bir lkenin kredi gegmisi
ve kullandig kredileri geri 6deme
kapasitesinin saptanmasina yone-
lik yapilan élgme iglemidir.( Para /
Finans, 1996:396)

Derecelendirme kuruluslart bu
yuzylin basindan beri mali piya-
salarin olumlu tepkisini ve glveni-
ni kazanmis ve hazirladiklan ra-
porlar kredibilite agisindan bir
anahtar konumuna gelmistir. Piya-
salardaki yatinmcilar, derecelen-
dirme kuruluglarinin analizleri ile
bilgilenmekte ve yatinm kararlarini
bu analiz sonuglar dogrultusunda
vermektedirler. Buna bagh olarak
derecelendirme kuruluslarinin
analiz notlan, piyasalara arzedilen
fonun fiyatini belirleyici bir faktor
olarak gdzlkmektedir.

Ozellikle iginde bulundugu-
muz dénemde finans kesimini
olusturan kuruluglarda gorulen
basansizliklarda ve dolayisiyla ya-
tirmcilarin karsi karsiya kaldiklar
risklerde meydana gelen artig, de-
recelendirme isleminden siklikla
faydalaniimasini giindeme getir-
mistir.

Derecelendirme firmalari risk
analizi konusunda edinmis olduk-
lan tecribeler sonucunda herhan-
gi bir yatinmcinin kendi imkanlari
ile yapabilecegi bir degerlendir-
meden daha genis bir inceleme
alanini kapsayacak sekilde hizmet
verebilme imkanina sahiptirler.
Ayrica sermaye piyasalarnnin sef-
fafhgr ilkesinin bir geregi olarak
derecelendirme firmalart herhangi
bir talep olmaksizin da bir banka-
nin kredi degerliligini tespit edebil-
mektedir.
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Derecelendirme islemi iki
tarafli isleyen bir stireg
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

+ ilk degerlendirme talebi ya-
banci kaynaklardan faydalanmak
isteyen kurulustan gelmektedir.
Finansman intiyaci iginde olan ku-
ruluslar iginde bulunduklarn eko-
nomik sartlari géz 6nune alarak
yararlanabilecekleri yabanci kay-
naklann miktarlarini, kosullarini ve
o6deme guglerini degerlendirebil-
mek amaciyla kredi degerliligin-
den faydalanmak isteyebilirler.

» Diger taraftan fon ihtiyacin-
da olan kuruluslarin kredi taleple-
rinin karsilanmasinda, gerekli fon-
lar temin edecek tarafin da karar
gerekmektedir. Bu kararin veril-
mesinde etken olan faktor ise
kaynak temin edecek tarafin Ust-
lendidi riskin bir géstergesi olarak
ortaya ctkan fon talebinde bulu-
nan bankanin borglanabilme gu-
cu veya kredi degerliligidir.

Kredi vermeyi veya vyatirm
yapmay! kabul eden kisi veya ku-
ruluglar, bu fonun geri doénusun-
den dolay Ustlenecekleri riskleri
hesaplayabilmek igin ilgili banka-
nin kredi degerliligini digmeye ¢a-
lisirlar. Bu noktada "Rating Kuru-
luglar'nin  derecelendirme notla-
rndan faydalanma yoluna gider-
ler. YUksek bir derece, yUkumli-
ltiklerin zamaninda 6denecegi ko-
nusundaki gorUsleri guclendirir-
ken, diustk bir derece ise daha
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blyUk bir riski ifade etmesi agisin-
dan istenilmeyen bir durum olarak
ortaya gikmaktadir. Bu analiz so-
nucunda yatinmcilar riskleri gore-
rek etkili kararlar verebilirler.

Banka ve finans kurulusglarinin
faaliyetlerini analiz etmeye yonelik
bir islem olan derecelendirme, ba-
zi fonksiyonlar uUstlenmektedir.
(Babusgu, 1997:12)

*  Menkul kiymetlerin ali-
nip-satiimasi veya muhafaza edil-
mesine iligkin kararlarin alinmasin-
da risk faktoranin degerlendiril-
mesi agisindan kolay ve ¢abuk bir
referanstir.

* Muhtelif borglularin ve bun-
larin ihrac ettikleri menkul kiymet-
lerin ortak bir kritere oturtulmasi
ile riskin tespitinde belirli bir stan-
dardizasyon saglar.

» Tam olarak yapilmis derece-
lendirme islemi fonlama konusun-
da yatinmcilarin daha rahat ve gu-
venilir bir gekilde yatirim kararlan
vermelerine yardimci olur.

* Bilgilerin genis bir yatirnmci
kitlesine yayiimast igin borglularin
girebilecegi sermaye piyasalarini
ve dolayisiyla finansman kaynak-
larint arttirir.

* Yatrim kararlarini daha gu-
venilir bir temele dayandirarak
menkul kiymetlerin fiyatlarin daha
ekonomik ve istikrarl olugmasini
saglar.
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Bu slreg igerisinde bunyele-
rinde uzman kadro ve veri tabani-
na sahip bagmsiz derecelendir-
me firmalari, bankalarin édung al-
diklari fonlann anapara ve faizini
vadesinde 6deme yeterliligine ne
Olclide sahip bulunduklarini gés-
termek amaciyla, belirli kriterler
araciigiyla bankalann finansal
tablolarini ve diger verileri incele-
mekte, bir siralamaya tabi tutmak-
tadirlar. islem sonucunda elde
edilen veriler, anlasilmasi kolay ve
kisa birtakim sembollere dénisti-
rilmekte ve yatinmciya o sirket
hakkinda daha rantabl kararlar al-
masina imkan taniyacak bir yo-
rum getirmektedir.

2. Derecelendirme
Surecinin Asamalari

Makalede uluslararasi piyasa-
larda glvenilirlik kazanmig ve bu
sebeple verileri érnek olarak su-
nulmus Moody's derecelendirme
kurulusunun bankalara yénelik
derecelendirme sureci ele alin-
migtir.

1. Tanttim Toplantisi

2. Yoneticilerle Toplanti

3. Derecelendirme Kararlari

4. Derecelendirmenin Aciklan-
masi

5. Derecelendirmenin incelen-
mesi

Resmi olmayan bir igerik tasi-
yan ve derecelendirme surecini

tarismak amaciyla talep edilen ta-
nitim toplantisi ardindan bir kuru-
lusun derecelendirme igleminin
yapllmas: igin derecelendirme fir-
masina basvurmasiyla resmi si-
re¢ baglatilir. Derecelendirme sir-
keti bu degerlemeyi yapacak uz-
man grubu segerek derecelendir-
me yapilacak sirket hakkinda bil-
gilerin toplanmasinin saglar.

— Kurulusun kisa gecmisi

— Kurulusun stratejiisi ve fel-
sefesi

— Faaliyet durumu

— Finansal yénetim ve muha-
sebe politikalan

— Gelecekte yapilmas! dusu-
ndlenler, dizenleyici gelismeler,
potansiyel kazanglar gibi bankala-
rn yapilarini tanimaya yoénelik 6n
bilgiler edinilir. (Babusgu,1997:33)

Bu bilgilerin saglanmasi son-
rasinda derecelendirme yapiima-
sini talep eden kurulusun st y6-
netimi ile derecelendirme kurulu-
su arasinda bir toplanti yapilir.

Bu agsamada derecelendirme
firmalari, kurulusu detayl denetle-
mek yerine, makale igcinde sonraki
bdlimlerde yer verilecek olan en
dnemli unsurlar Gzerinde yogun-
lasmay tercih ederler. En yararl
veriler, bu derecelendirmeyi iste-
yen Ust yonetim agisindan en gok
énem verilen konularla ilgilidir. Or-
negin Kkalitenin gd&stergelerinden
biri olan yénetim felsefesi ve gele-
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cege yonelik planlan ozellikle
Uzerinde durulan konulardandir.

Derecelendirme talebinde bu-
lunan kurulusla yapilan yoneticiler
toplantisini takiben derecelendir-
me firmasinin verece@i notun be-
lirrenmesine kadar gegen stre ge-
nellikle Gg ile dort hafta arasinda-
dir. Kurulusu degerlendiren bir ra-
por hazirlanarak, dort ve Ustl sa-
yidaki sektorde uzman olan kisi-
lerden olusan derecelendirme ko-
misyonuna sunulur. Ayni rapor
gerek merkezdeki analistlerce ge-
rek diger Ulke birolarinda faaliyet
gbsteren analistlerce incelenir.
Yapilan bu komite toplantisi so-
nunda derecelendirme belirlenir.
Sonug oncelikle sirket veya kuru-
lusa nedenleriyle bildirilir. Yasal
konulardaki incelemeyi takiben,
verilmis olan bu dereceler basin
yoluyla kamuoyuna da duyurulur.
Derecelendirme kuruluslarnnin ya-
tinmcilara karsi borglanma sure-
sinde de devam eden sorumiulu-
gu sebebiyle kurulus izlenmeye
devam edilir. Gelen yiliik raporlar,
yonetimle yapilan gorismeler, ge-
sitli kaynaklardan elde edilen bil-
gilerle birlikte degerlendirilir. (Ba-
busgu, 1997:32, 34)

3. Kredi Notu Veren
Kuruluslar ve
Derecelendirme
Notlarinin
Karsilagtirmasi
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Derecelendirme kuruluslari ilk
olarak Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde kurulmustur. Bugun de
Amerika Birlesik Devletleri’ nin iki
onemti sirketi Standart and Poor's
ve Moody’'s basta olmak Uzere
pek cok Ulkede surdulrilen dere-
celendirme, llke derecelendirme-
sinden hlkUmetlere ihrag edilen
bor¢ menkul kiymetleri ile sirketle-
rin tahvil ve finansman bonolarina
kadar cok genis alanlan kap-
sar.(Ozding,1999)

En 6nemli derecelendirme ku-
ruluglari, 1909'dan beri faaliyet
gosteren Moody's ve 1923 de ku-
rulan S&P olarak kabul edilmekte-
dir. Bu kurumlart sirasiyla 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
Agency Ltd (JCR),

— Japan Rating and Invest-
ment Information Inc (R & 1),

Rating

— Thomson Bankwatch Ind,

= Capital Intelligen-
ce-Economist Intelligence Unit
(EIV)

~ Euromoney

— Institutional Investor (Il

Moody's, S&P, Fitch ve DCR
Amerikan sermayeli olup tim
dunyada hem borg¢lu (issuer) hem
de borc (issue, debt) derecelen-
dirme konusunda uzmanlagmis-
lardir. Orneg@in ; Thomson Finan-
cial BankWatch Kanada uluslu
Thomson Corparation'in bir istira-
ki olup Ulkemizde de taninan The
Banker ve IFR finansal yayinlarin
kardes kurulugudur. 19 Ekim
2000 tarihinde FITCH tarafindan
satin alinan, Thomson Financial
BankWatch'in diger kuruluslardan
farki finansal kuruluglara ihtisas-
lasmis olmasidir. Halen 95 ulkede
binden fazla kurulusa rating veri-
yor. Bunlann arasinda 26 Turk
bankasi da bulunmakta-
dir.(Globus,2000)

Derecelendirme kuruluslarinin
notlar "yatinma uygun" ve "spekl-
latif* olmak Uzere iki ana bolim-
den olugsmaktadir. Derecelendir-
me kuruluglari kredi notlarini bir
seneden daha uzun sdreyi "uzun
vade", daha kisa sureleri ise "kisa
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vade" olarak yayinlamaktadirlar.
Simdi kredi notlarinin ifade ettigi
gostergeleri inceleyelim.

3.1. Uzun Vadeli Kredi
Notlari

Her kurulugun yaklasik olarak
benzer igerikte ama kendi tarzin-
da kredilendirme notu bulunmak-
tadir. Financial Times geligtirdigi
Credit Ratings International (CRI)
endeks ile Kredi kuruluglannin
notlarini ortak bir 6l¢ekte birlestir-
mistir. (Financial Times,1998)

Hangi not neyi anlatiyor;

A ile basglayan kredi notlari, ol-
dukga gugli bir bilangoya sahip
ve gecmis yillarda yuksek karlilik
gostermis, 6deme dengesinin ¢ok
iyi oldugu ve rahatlikla finansman
sagladigi anlamini vermektedir.

A/B Kurulusun saglam bir ma-
li yapiya sahip oldugu, olumlu ge-
lisme gosterdigi ve gorunurde bir
zayifig olmadigini belirtir. Tasidig
risk diigik olmakla birlikte yuksek
rating kategorisindeki kuruluglar
kadar glgli dustnulmez.

B Kurulusun gigla bir finansal
yaplya sahip oldugu ve para piya-
salarinda kabul gérdadl belirtilir.
Blnyesinde bazi onemsiz zayif
y6nleri bulunmakla birlikte, bu za-
yif yoénleri itibariyle uzun vadeli
performansindan sapmasi kisa
sureli olacak ve sinirli kalacaktir.
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Ciddi problemlerin ortaya gikma
olasiigi dustk olamakla birlikte
(ist ratinglere gore yuksektir.

B/C Gorunurde bazi eksiklik-
ler olmasina ragmen bunlar ciddi
degildir ve kisa slrede ¢6zimle-
nebilir. Ust rating guruplarina go-
re daha az kredibiliteye sahiptir.

C Temelde saglam bir kuru-
lustur, belirli bir 6deme dengesi
bozukiugu yuzunden daha iyi ra-
ting alamamaktadir.

C/D Kurulusun 6nemli bazi
zayifliklari bulunmakla birlikte mali
blnyesinin daha da bozulmasi
halinde sorunlann altindan kalk-
masl Ust ratingli kuruluslara gére
daha azdrr.

D Tamamen istikrarsiz, mali
bldnyesinde belirgin aksakliklar
bulmaktadir. Sorunlar genelde ak-
tif kalitesinin bozuklugundan veya
zayif bilango yapisindan kaynak-
lanabilir. lleriye donik ofarak
onemli élglde belirsizlikler bulun-
maktadir. Beklenmedik sorunlar
karsisinda direnme guct olmaya-
bilir.

D/E Fonlama ve likidite gibi
gok ciddi zayif yonleri bulunmak-
tadir.

E Cok ciddi sorunlarin oldu-
gunu , dis yardimlar olmaksizin
devamiih@ini saglamasinin stpheli
oldugunu belirtir. .

Ortaya gikan derecelendirmer

yatinmcilar igin bir rehber niteli-
gindedir.

Karsilagtinimall tablodan da
goruldigu gibi her sirketin sirala-
ma yaptigi notlarin benzer anlam-
lan bulunmakta, ornegin; FT-CRI
nin agikladigr 10 notu, yatinm ya-
pilacak limiti gosteren en dislk
not anlamina gelmekte Thomson
Bankwatch veya S&P nin acgikladI-
g1 BBB- notu ile ayni sonuca isa-
ret etmektedir.

Bu derecelendirmede etkili
olan faktérlere bu calismanin de-
vam eden bolimunde deginile-
cektir. Yatirmcilar igin sadece de-
recelendirme surecinde agiklanan
notlar yatinm kararlarinin alinma-
sinda yeterli olamayabilir. Bunun
en yakin érnegdi tablo 2 de Thom-
son BankWatch IC nin 2000 yilinin
ilk yan yilt igin acikladigi rating ra-
porunda B derecesi olan rekabet
kosullari ve beklentileri basaril
olan Demirbank’in, Turkiye'nin
mali sistemindeki kriz sebebiyle
zarar goérerek Fon’a devrolmasi-
dir. Bunun birgok yan etkenleri ol-
sa da en 6nemli sebep Turkiye gi-
bi gelisen (emerging markets) pi-
yasalarin dalgalanmalar igermesi-
dir.

3.2. Kisa Vadeli Kredi
Notlari

Kisa vade derecelendirmele-
rinde zamana bagh belirsizligin
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daha az olmasi sebebiyle daha az
sayida not bulunmaktadir. Kisa
vadede S&P A ; Moody’s P ve di-
ger derecelendirme kuruluslari da
kendi isimlerinin bas harflerini ve
sayllari kullanarak notlanni ver-
mektedirler. Yerli para cinsinden
olan yukumluliklerin derecelendi-
riimesi yapilirken ise harfler kald:-
rilip notun basina LC getiriimekte-
dir. L ile gosterilen sembolde ban-
kanin sahip oldugu mevduatin
devlet glvencesinde oldugu ve
faizinin teminat altina alindig! be-
litilmektedir. Kisa vadeli kredi
notlarinin esdegerliliginin gosteril-
digi Tablo 3'te endekste belirtilen
8 notuna karsilik gelen tUm sirket
notlar, yatinm yapilabilir onayini
alan en dislUk nottur. Aynica bazi
girketlerde her endeks notuna
karsillk gelen bir not bulunma-
maktadir. (Birgtil, 1997)

Tablo 3 de goruldugu gibi her
kurulugsun raporlama sekli farkli
olmasina ragmen icerik olarak ay-
nianlami tagimaktadir. Yatinma
uygun kategorisinde 1 ve 1+ en
yiksek 6deme derecesini 2 ve 3
gucli ve uygun 6deme derecesini
gostermektedir. 1 ve 1+ arasinda
fark az oldugundan bazi kurulus-
lar 14+ notunu kullanmamaktadir-
lar. Genellikle uzun vadede AA
notu almig bir bor¢ veya borglu-
nun notu kisa vadede 1 veya 1+
gibi en yiiksek nottur. Spekulatif
kategorisinde tek veya iki not ol-
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maktadir. Tablo 4 de 1998 yili so-
nunda Duff&Phelps derecelendir-
me kurulusunca yayinlanan Tark
Bankalarnnin dénemsel notlan, dé-
nemsel paralellik iligkisi agisindan
onemlidir.

4. Derecelendirmede Risk
Faktorinin Onemi

Merkez bankalari ile para oto-
ritelerinin uluslararasilagarak para
birimi Gzerinden yapilan islemleri
cazip hale getirmeye yonelik uy-
gulamalari, bankalart yabanci pa-
ra cinsinden mevduat toplamaya
ve kredi vermeye tesvik etmistir.
Bu islemlere ait rezerv zorunlulu-
gunun minimum dizeyde tutul-
masl ve rekabete dayall fiyatlama
modeli, karlilik marjini olumiu yon-
de etkilemistir. Ancak zaman igeri-
sinde, bilangolar iginde yabanci
parall islemlerin payi artan banka-
lar, doviz kurlarindaki degismelere
bagli olarak ¢nemli boyutlara ula-
san zararlarla karsi karslya kalmis-
lardir. Yine giderek artan bir reka-
betin yasandidi ve kaynak temini-
nin zorlagtg piyasalardan fon ya-
ratiimast ve kullandirilmasi uluslar
arasl para cinsinden yaratilan ve
kullandinian kaynaklarin likidite ve
faiz risklerinin de artmasina neden
olmustur. Faiz oranlarindaki de-
gismelerin olumsuz etkilerinin en
az duzeyde tutulabilmesi i¢in ban-
kalar aktif/pasif vade yapisinin
uyumuna onem gdstermislerdir.
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Tablo 1: Financial Times Uzun Vadeli Kredi Notlari

FT-CRI CBRS DBRS DUFF& FITCH MOODY'S S&G THOMSON
NOTU R&l JCR

PHELPS IBCA BANKWATCH
1 A++ AAA  AAA AAA  Aaa AAA AAA AAA AAA
2 A+H AAH AA+ AA+  Aal  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+ A1l 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+ Baal 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 gelismeler aktif ve pasif yoneti-
minin énemini artirmigtir. Diger ta-
raftan bankalarin sabit faizli kay-
nak kullanimina karsilik, degisken
faizli kaynak kullandirmalari da fa-
ize dayall riskin artmasinda etkili
olmustur.

Bilango vyapisinin artan kar-
masikligl, aktif ile pasifin yabanci
para cinsinden farklilasmasi ve fa-
iz oranina olan duyarliigi, klasik
yapidaki bankacilik risklerinden
cok farkli ve ylksek dizeyde risk-
lerin dogmasina neden olmustur.
Bliylk bankalarla kiglk bankala-
rn Ustlendikleri riskler arasinda
o6nemli farklar olmakla birlikte te-
melde risk cesitleri;  (Para-
§12,2000:161)

— Lilidite riski,

— Piyasa riski

— Kredi riski

— Odeme sistemi riski seklin-
de belirlenir.

Rating kuruluslari da bu cer-
cevede degerlendirme yontemleri
geligtirmislerdir.

5. Derecelendirme
Yontemleri

Derecelendirme analizinde
dikkate alinan olgit ve yéntemler
3 gruba ayriimaktadirlar. Bunlar;
Kantitatif Olgiiler, Kalitatif Olgiiler
ve Cevresel Faktorlerdir.

5.1. Kantitatif Olgiiler

Derecelendirme analizinde
esas alinan kriterlerin temelinde
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riskin dlglimesi yer almaktadir.
Ekonomik ve mali verilerin analizi-
ne yonelik kantitatif dl¢iler sunlar-
dir. (Parasiz, 2000 : 162); (Glo-
bus, 2000)

5.1.1 Aktif Kalitesi

Bir bankanmin mali yapisinin
yeterliliginin degerlendiriimesi es-
nasinda pek cok olgh kullanihir-
ken, aktif yapisi bankalarin benzer
ortamda faaliyet gosterip, goster-
medigini belirlemede temel faktér-
ddr. Aktif kalitesi incelenirken var-
liklarin cesitleri ile banka portfo-
yundeki krediler Gzerinde durulur.
Mesela; devletin menkul kiymetle-
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ri kredi riski tasimazlar, pazarlan-
ma agisindan da kolaydir. Fakat
satis sirasinda iglem maliyetinden
olugsan muhtemel bir sermaye
kaybl séz konusu olabilir. Ornek
olarak faiz oranlari ytkselirse dev-
let tahvilleri deger kaybina ugrar-
lar. Bankanin elinde de o6nemli
miktarda devlet tahvili varsa bir
kayipla karsilagabilir. Bu riski da-
gitmak i¢in banka vadeli menkul
kiymeti elinde tutarken fona ihti-
ya¢ duydugunda bunlar satmak
yerine repo yaparsa islem mati-
yetlerini azaltmis olacak, banka
hesaplarinda herhangi bir kayip
gérinmeyecektir.

Risk ve riskin dagiimi onemli

Tablo 2
Thomson BankWatch IC Tiirk Bankacilik
Sektoriinde Derecelendirme

Thomson Bank Watch IC Raiting Alan Bankalar 1.yari 2000
Akbank A Alternatifbank B
Garanti A Denizbank B
Osmanli A Kogbank B
TSKB A Pamukbank B
Yapi Kredi A Digbank B/C
ig Bankast A/B MNG Bank C
Finans Bank A/B Kentbank C
Korfez Bank A/B Bayindir Bank C
TEB A/B Iktisat Bankas! C/D
Demirbank B Toprakbank C/D

Kaynak: Financial Times, Credit Ratings International , 1998
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bir faktordir. Derecelendirme yapl-
lirken banka cografi dagilim, temi-
nat, vade, sektdr, ve kredi musteri-
sinin tipi (tUketici, ticari, banka veya
hiukimet olmasina goére) agcilarin-
dan incelenmektedirler. Bankanin
kredi riskini nasil yonettigi, takip sis-
temi, bankanin deneyimi, rekabet
gucl ve pazar payl da énemli veri-
ler arasindadir. Kredi kayiplan ve
karsiliklarin gecmis vyillar itibariyle
seyri bankanin derecelendirmesi
agisindan énem tasimaktadir. Bun-
lar tespitte kullanilan oranlamalar-
dan bazilan sunlardir.

* Karsihklar/Krediler
* Karsiliklar/Takipteki Krediler
* Problemli Krediler/Aktifler
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5.1.2. Aktif Pasif Yonetimi
ve Kontrolii

Aktif /Pasif kontrolu bankanin
aktif/pasif yontemiyle yakindan il-
gilidir. Bankanin aktif/pasif yoneti-
minin degerlendiriimesinde faiz,
vade ve doviz uyumunu etkileyen
ic ve dis faktorler dikkate alinmak-
tadir

« Bankanin aktif/pasif duru-
munu takip edis sdresi,

» Bankanin raporlama sistem-
lerinin ne sekilde galistidt,

 Aktif/pasif gerceklesmeleri-
nin denetlenmesinden sorumlu Ki-
silerin kimler oldugu,

» Banka genel mudurlik ve
yonetim kurulu tarafindan belirle-

Tablorzn politikalarin neler oldugu, gibi
Thomson BankWatch IC Tirk Bankacihik
Sektorindg;Pryacelendirme

Kisa Vade Egdegerli Kredi Notlandiriimasi

En- Duft Thomson
deks* CBRS DBRS &Phelps IBCA Moody's S&P  Bankwatch
1 A-1+ R-IH D-1+ F1+ -

2 A R—1M D-1 F1 Prime—1 A—1 TBW-1(1c—1)
3 A-1{Low) R-1L D-1- Fi1 - *

4 A-2(high) R-2H - = _

ERRNACID R-2M D-2 F2 Prime—2 A-2 TBW—~2(LC—2)
6 A-2(Low) R-2L - ==

7 A-3(Highy 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)

Kaymak:Fhmarcial Times, Credit Ratings International,1 Temmuz 1998
* Endeks, FT—CRI kredi notu karsiliklarina benzetilerek elde edilmistir.
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unsurlar bunlardan bazilaridir.

Aktif/Pasif yonetimi politikalari
incelenirken tg¢ 6énemli konu irde-
lenmektedir:

Vade riski; Vade riski analizi
igin degisik surelerde vadeleri do-
lacak olan aktif ve pasifin yapisini
gosteren bir tablo olusturuimast-
nin yaninda yénetimin ne derece-
ye kadar aktif / pasif uyusmazig:-
ni kabul edecegini ve bu uyus-
mazliklarin nastl Ustesinden gele-
cegini ele almaktadir. Yabanci pa-
ra birimlerindeki vade riski, ban-
kanin yerli para birimi vade riskin-
den farkll incelenir ve tam olarak

hesaplanmasi zor bir konudur.

Faiz riski; Bu tur derecelen-
dirme analizinde . vade riski igin
yapilan uygulama faiz orani uyus-
mazliklan icin de yaplmaktadir.
Burada onemli olan bankanin
mevduat - kredi faizi ayarlamalari-
ni ne derece basarth yaptigidir.
Genel olarak bankanin faiz riski
agisindan aktif/pasif yénetim sis-
temleri, bankanin potansiyel risk-
leri icin ipucu vermektedir.

Kur riski; Doviz kurundaki bir
degisiklik banka aktif ve pasiflerinin
degeri Uzerinde farkl etkilerde bu-
lunur. Kur riski incelemesinde ban-

Tablo 4

DUFF & PHELPS
24/11/1998 Bankalarin Raiting Notlari

Long-term Local
Currency Obligations

Short-term Local
Currency Obligations

Long-Term Foreign
Currency Obligations

Banks

Garanti BBB+ D-2 =
Akbank BBB+ D-1

TEB BBB+ - BB-
Kogbank BBB -+ D-2 BB -
Yap! Kredi Bank BBB+ D-2 BB-
Ottoman Bank BBB+ D-2 BB-
Finansbank BBB+ D-2 BB—
isbank BBB+ BB-—
Kérfezbank BBB D-2 BB
Demirbank BBB — BB—
Toprakbank BBB D-2

Alternatif Bank BB+ = : BB-

Kaynak: Turkish Bank Ratings, Research and Investor Relations 24,11,1998



BURAK CEM SAHOZKAN

kanin yabanct para islemleri ile ne
kadar zamandir ilgitendigi, pozis-
yonlar igin hangi politikalari uygu-
ladigr, bu politikalarin zaman icinde
nasil degistigi, pozisyonlarin nasil
ifade edildigi dnemlidir.

5.1.3. Likidite

Bankanin yabanci para likidite
dengesinin saglanmasinda direk
yabanci para iglemleri ve yerli pa-
ranin dévize gevrimesi onemli pa-
ya sahiptir. Bankanin likidite anali-
zinde aktifi olusturan tim kalemle-
rin ne derecede likit oldugu analiz
kapsamindadir. Bankanin piyasa
islem hacmi ve yerel para mevdu-
ati saglayabilme kabiliyeti yerli pa-
ra likidite yapisinin temel kriteridir.
Yabanci para girisi, direkt olarak
yabanci para iglemleri sonucu
olabilecegi gibi yerli paranin dovi-
ze cevrilmesi sonucu da gergekle-
sebilir. Pasiflerden farkli olarak
banka aktiflerinin gogu likit degil-
dir. Bu noktada derecelendirme
kuruluglan bankanin Aktif/ Pasif
yonetim teknigini analiz etme ya-
ninda likidite riskinin varhgini tes-
pitinde kullandiklari baz: 6lgGtler
vardir. Likidite analizinde kullan-
lan élgltlerden bazilar sunlardir:

« Krediler/Aktifler
* Krediler/Mevduat

« Bankalararasi Aktifler / Aktif-
ler
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* Bankalararasi Aktifler / Ban-
kalararasi Fonlamalar

Bankalarin likiditesinin incelen-
mesinde uluslar arasl piyasalardan
para bulma yetenegi ve gecmis ve-
rilerle ne siklikta uluslar arasi piya-
salardan fon temin ettigi ele alin-
maktadir. Hilkimetin dizenlemeleri
de 6nem tasimaktadir. Hatta bazi
Ulkelerde bankalarnin likidite orani
para politikalarinin uygulanmasi ve
borglarin artiginin kontrol( amaciyla
hiikiimet tarafindan denetlenmekte-
dir. Uluslar arasi bir bankanin likidi-
tesi her turll kosul altinda bankanin
uluslar aras piyasalardan para bul-
ma yetenedi ile ilikilidir.

4.1.1. Sermaye Yeterliligi

Derecelendirme kuruluslari el-
deki veriler 1s1ginda bankanin bi-
yUkliga, sahip oldugu pazar pay!
ve akiif kalitesini de dikkate alarak
bankanin sermaye yapisini gerek
ulusal gerekse uluslar arasi kosul-
lar dahilinde dikkate almaktadir.
Derecelendirmesi yapilan banka-
nin sermaye yeterliligi rasyosu in-
celenirken Ulkede gegerli olan
standartlan karsilamasinin yanin-
da daha genig kapsaml bir de-
gerlendirme yapmayi da tercih et-
mektedirler.

Muhasebe politikalan Glkeler
arasinda buylk farklitk géster-
mekle beraber sermaye yeterliligi
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hesaplanmasinda U¢ faktér dnem
kazanmaktadir:

— Yatinmlarin defter degeri ile
piyasa fiyati arasindaki fark,

— Sabit kiymetlerin yeniden
degerlemesi,

— Krediler igin ayrilan karsilik-
larin, muhtemel kredi kayiplarinin
uzerinde olmasi.

Analizde kullanilan temek kri-
terler ise sunlardir;

— Ozkaynaklar / Aktifler
- Ozkaynaklar / Krediler

— Ozkaynaklar / Krediler ve
Kredi Mektuplarn

— BIS Rasyosu (Sermaye Ye-
terlilik Rasyosuy)

—~ Banka Calisma (isletme)
Sermayesi

Sermayenin bulyukligl baslkt
basina bir kriter olmamakta, bu
sermaye temininin kardan mi yok-
sa para girisi ile mi yada hangi
yolla temin edildigi de derecelen-
dirmede dikkate alinan bir konu-
dur.

4.1.2. Karlhihk

Birgok ulkede alinan kararlar
ve uygulanan politikalar bankala-
rin karlarint olumiu olumsuz ydn-
de etkileyebilmekte, devlet karlili-
gin belirlenmesinde de énemli rol
oynamaktadir. Alinan Kkararlar ve
uygulanan politikalar bankalarin

karlarinin olumlu veya olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu hu-
suslar derecelendirmeciler tarafin-
dan dikkate alinir. Karlihk tayini
yapilirken, brat kar ile net kar ve
toplam aktifler, gelir getiren aktif-
ler gibi gesitli aktif/pasif kalemleri-
ni kullanmak suretiyle degisik ta-
nimlara gore degisik karliik oran-
lan hesaplanmaktadir. Elde edilen
sonuglar ayni Ulkede faaliyet gos-
teren diger bankalarin sonuglari
ile karsilagtirihr. Uluslar aras) alan-
da faaliyet gdsteren ayni buyuk-
lUkteki diger bankalar ile de karsi-
lastirmall analize tabi tutulur. Kul-
lanilan oranlardan bazilar sunlar-
dir: (Globus, 2000)

— Aktif Karlihgi = Olaganustd
gelir ve giderlerden énceki net kar
/ Ortalama toplam Aktifler

— Sermaye Karliligi = Olaga-
nusti Gelir ve Giderlerden Onceki
Net Kar/Ortalama Toplam Serma-
ye

— Net Faiz Haddi = Net Faiz
Gelirleri / Ortalama Kazandirict
Aktifler

— Efficience Rasyo = Faiz Di-
s Giderler / Gelirler

Kredi, hizmet, yatinm portfo-
yu, ticaret portfoyt ve dig muame-
leler gibi gelir getirici iglemlerin
ayrintill analizi yapiimaktadir. Yurt
ici kredilerden elde edilen surekli
gelir genellikle dikkate alinmakta,
verilen hizmetler karsilig elde edi-
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len Ucret ve komisyonlar elde edi-
len sabit gelirden kabul edildigi
igin karllik analizine dahil edil-
mektedir.

Onemli olan ve derecelendir-
mede dikkate alinan elde edilen
karin bankalarin ana faaliyetleri ve
fonksiyonlarn gercevesinde mey-
dana gelmesidir.

5.2. Kalitatif Olgiitler

— Yonetimin Kalitesi ve Stra-
tejisi,

— Saglam gavenilir risk yone-
timinin varligi,

— Bankanin sayginligiimaji
ve sube agi,

— Bilangoya yansimayan de-
gerler, gizli aktifier, degerinin tze-
rinde goérilen aktifler,

— Tahmin edilir zayif ve gugli
yanliari

— Pazar paylarn

Bankalarin (stlenmis olduklar
yukumlalUkler nedeniyle tasidigi
riskin degerlendiriimesinde yéne-
timin kalitesinin ve stratejilerinin
analiz edilmesi 6nem tasimakta-
dir. Bu unsuriarin analize dahil
edilmesinin amac: ise beklenme-
dik durumlar karsisinda bankanin
bagarisini ve performansini de-
vam ettirebilmesine yonelik karar-
lar almada yonetimin ne derece
basgarili oldugunun ortaya konul-
masidir. Bu agidan derecelendir-
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me firmalan bir sirketi degerlendi-
ritken yonetimin gegmis perfor-
mansini, saptadiklan hedefleri, bu
hedefleri gerceklestirmeye yonelik
stratejilerini ve programiarini da
analiz etmektedirler.

Derecelendirmenin objektif ol-
mas! ve tam olarak bir deger tagi-
mast igin o6nemli olan faktorin
karsilagtirmali analiz oldugu ger-
ceginden hareket eden firmalar,
inceledikleri bankanin ydnetimini
ayni sektérde faaliyet gosteren di-
der bankalarin yonetimleri ile kar-
silagtirmak suretiyle artt ve eksi
yonlerini inceleyerek yonetimin
basarili olma derecesini de analiz-
lerine dahil etmektedir.

Derecelendirme firmalari ince-
lemeye aldiklari bankanin faaliyet
gosterilen sektordeki 6nemi ile
birlikte genel ekonomi igerisindeki
durumunun da ortaya konuimasi-
ni istemektedir. Buradaki amag,
ekonomik konjonktdrde ortaya ¢i-
kabilecek dalgalanmalarin banka
faaliyetlerini ne élglde etkileyece-
ginin ortaya konulabilmesidir.

Bu degerlendirmeler sirasinda
bankanin bélgesel, ulusal ve ulus-
lar arasi pazarlardaki faaliyetleri
sonucunda kazandigl pazar pay!
incelenir. Bankanin elde ettigi pa-
zar payinin yantnda fiyatlarin belir-
lenmesindeki glicl, kar marjin
koruyabilme kabiliyeti gibi husus-
lar da dikkate alinmaktadir.
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Bankanin Ulkedeki o6nemi,
merkez bankasinin bir guglik ya-
da problem karsisinda verecegi
muhtemel destegin derecesi hak-
kinda bir tahmin imkani vermekte-
dir. Bir bankanin finans sistemin-
deki yeri ve gelecekte ulasacag
tahmin edilen konumu bir kriz
aninda alabilecegi destegin gdés-
tergesidir. Bu nedenle derecelen-
dirme firmalarn bankanin kredibili-
tesini degerlendirme agamasinda
bankalarin Ustlenmis olduklari is-
levlerin ulusal finans sistemindeki
yerini aragtirmaktadir.

Bankalar bazen yurti¢i ekono-
mide 6nemli rol oynayan biyuk
gruplann tyeleri olabilirler. Bura-
da dikkat edilen, bir banka buyuk
bir grubun Uyesi ise, asil faaliyet-
lerin bankaya finansal katkida bu-
lunma analizidir. Bu tir blyik
gruplara ait bankalar yurt ici ve
yurt dig! piyasalarda hizmet sun-
mak icin dnemli avantajlara sahip
olabilirler. Derecelendirme sirket-
leri herhangi bir durumda grubun
bankay finansal agidan destekle-
mesinin yasal olup olmadiginin ve
grubun buna istekli olup olmadi-
gini arastirmaktadirlar. Banka gru-
bun en gugli Gyesi ise karin daha
az karh grup Uuyelerine dagitiip
dagitilmadigr aragtinimaktadir.

Moody’s Firmasinin derece-
lendirme strecinde ele aldigi
konular goyledir: (Euromarket,
1995)

1. isletme Cevresi

* Ekonominin yapisi

* Rekabet ortami

* Genigleme politikalar

* Bankacilik dizenlemeleri

2. Isletme Performansi
Bankanin,

* Son 5 yil igindeki perfor-
mansi

* Gegen mali yil igindeki de-
tayl performansi

3. Karlihk Yapisi
Bankanin,
» Konularina gdre faiz gelirleri

» is dallarina veya mevduat
tUrlerine gore faiz giderleri

* | dallarina gére faiz disi ge-
lirleri

- is dallarina gére faiz disi gi-
derleri

4. Sermaye Yapisi

* 5 yilik sermaye gelisiminin
tarihsel sureci

* Gelecege yonelik sermaye
gelisimi

» Cesitli sermaye rasyolarinin
gegmis dénem trendleri

« Bankanin BIS’ce belirlenen
sermaye rasyolari

* BIS'ce belirlenen Tier1-2
sermayesinin (ana ve katki serma-



BURAK CEM SAHOZKAN

yesinin) yillara dokimu
* Yonetimin sermaye yeterlili-
gine yonelik politikalar

* Banka igtirak ve gayrimen-
kullerinin yeniden degerleme poli-
tikalari

* Nazim hesaplar ve yedek
akgeler

5. Uluslararasi iglemler

« Ulkelere goére yurt disi kredi
portfoyu

* Yurt iginde yerlesik kigilere
agllan déviz kredileri

* Bu kredilerde gelecekte
beklenen gelisme ve blylme
trendi

* Uluslararasi sube agi

6. Aktif/Pasif Yonetimi

* Cari agik pozisyonlarl y6-
netmek igin kullanifan bilgi sis-
temleri

 Faiz orani, para birimi, vade
agisindan eslenmeyen pozisyon-
lar igin agik pozisyon limiti

7. Kredi Porttoyd/Aktif Kali-
tesi

» Bankanin 5 yillik kredi port-
foyinin dékumi

« Ulkede riskli olma intimali
olan sektorlerin incelenmesi

« Durumu zayiflasan sektorle-
rin incelenmesi
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= Bankanin subelesme yapisi

* Gelecekteki sube sistemi

* Bankanin Pazar payi

= Aktif yapisi

* En buytk 20 kredi musteri-
sinin listesi (sirketler, grup)

* Problemli, izlemeye alinan
ve geri dénmeyen kredilerin listesi

» Bankanin yasal kredi limitle-
ri
+ Ulkedeki kredi politikas!

 Aktif kalitesini izlemede kul-
lanilan yonetici bilgi sistemlerinin
incelenmesi

8. Likidite
* Menkul degerler portféy-
nln yapis!

» Menkul kiymetlerin vade da-
gihmi

* Bankanin menkul degerler
islemlerinin Pazar pay!

* Bankanin diger likidite kay-
naklar

* Alternatif veya bilango digin-
daki likidite kaynaklari

9. Kaynak

* Rekabete kars| pazar pay!

* Mevduat turleri

« Mevduatin bélgesel dagihmi

* Mevduatin buyukliklerine
gbre gruplandiriimast
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e Mevduatin mudiye gdre
gruplandinimasi * En blylk 20
mevduat sahibi listesi

10. Biitge/Plan
* Banka butgesi
* Bltge performansi

» Gelecek 3 yillik bilango tah-
mini

» Bankanin kisa vadeli hedef-
leri

e Bankanin orta ve uzun vade
hedefleri

Standart & Poor’s Firmasi-
nin derecelendirme stirecinde
ele aldigi konular ise séyledir:
(Banks Debt Criteria, Standart
and Poor's Financial institutions
Rating Service, 2. July. 1994)

1. Bankanin Tegkilat Yapisi

* Bankanin kisa ge¢misi, ku-
rulus nedenleri, hissedarlari, za-
man igindeki geligimi

* Teskilat yapisinin detaylan

* Yonetimin ortakliklar ve
bagh kurumlara yonelik kontrolG-

nin merkeziyetcilik ve Ozerklik
derecesi

» Yonetimin subeler Uzerinde
kontrolintin merkeziyetgilik ve
Ozerklik derecesi

e Yonetim kurulunun yapist
ve sahip oldugu yetki dizeyi
« Ust yénetimin 6zgegmisi

 Hissedarlar ile olan iliskiler

« Sermaye artirm mekaniz-
masinin detaylari

* Bankanin yurtdigi birimleri-
nin bulundugu UGlkelerin ekonomik
durumlarn ve bu durumun banka
uzerinde etkileri

2. Mevzuat /| Denetim

- ligili dlkedeki bankacilik
sektoriine yonelik dizenlemeler

* Merkez Bankasi'nin banka-
cihk sektorliine ydnelik raporlama
ve denetim mekanizmasi

* Bankanin ayricalikli konumu
bulunup bulunmadig: ve 6zel ko-
numu varsa tartigiimasi

» Bankanin i¢ denetim orgu-
tl, organizasyonu ve politikalarn,
dis denetim ile olan iligkisi

3. Aktif Kalitesi

* Bankanin verdigi kredilerin
vade, miktar, déviz ve teminat acgi-
sindan 5 yillik geligimi

* Bankanin en blyuk 25 6zel
sektdr musterisi

* Bankanin en blyuk 25 yurt-
dist kredi musterisi

* Kredi politikasinin detaylart

* Kredi limitleri ve kontrol sis-
temleri

» Kredi uygulamalarinin izlen-
mesi ve denetimi
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= Bankanin Ustlendidi bulyuk
riskler ve bunlarin 8lcim metodla-
ri hakkindaki politikalar

e Hukdmetin hangi 6lglde
banka kredilerine mutdahale ettigi

« Bankanin yurti¢i ve yurtdigi-
na actigl ve problem teskil eden
kredilerin miktan

= SUpheli kredi tanimi

+En blylk 20 yurt ici ve ulus-
lararas! problemli kredinin doku-
mu

e Bankanin karsilik politikasl,
son bes yildaki gelismeler ve
kar-zarar hesabina aktarmalar

» Gecmis yillarda gercekles-
mig bUtdn genis gaph kredi kayip-
lannin aciklamalari

4. Ozkaynaklar

* Donanimlariyla birlikte men-
kul ve gayrimenkullerin yeniden
degerlemesinin bilangoya etkileri

* Gerek aktif karsiti gerekse
pasif olarak degerlendirilen tim
provizyonlarin gdsterilmesi

« Bankanin gelecek donem
tahminlerinin detayli analizi, per-
formans degerlendiriimesi

* Vergi politikalaninin ilgili
banka Uzerindeki etkileri

» Sermaye yeterliligi rasyosu-
nun degerlendiriimesij
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5. Mali islemler

* Pasif yapist, tutar, kaynag
ve doéviz cinsi yéninden analizi,
mudilerin bélgesel dagilimi ve son
bes yilik ddnemdeki gelismesi

* Para piyasas: aktiviteleri,
kontrol sistemleri

* Ticari islemlerin hacimieri,
hedefleri

» Bankanin kan

5.3. Cevresel Olgiitler

— Ulke riski

— Ekonomik gevre, bankacilik
sektorinin genel durumu, sekto-
ran yasal dizenlemeve denetim
etkinligi

— Rekabet kosullari, beklenti-
ler ve mevcut olanaklar

— Piyasa riskleri

Uluslararasi mali iglemlerin
hacmiyle birlikte sadece esas
borglunun moralitesi ve ekonomik
glicu degil, ayni zamanda dlkenin
icinde bulundugu sartlann da de-
gerlendirmesi yapilir. Uluslararasl
finansman temininde ekonomik,
politik ve sosyal yénden ayrintila-
ra inen pek ¢ok analiz yapilir. Her-
hangi bir kurulusun kredi degerlili-
gini dlgmede kullanilan en 6nemli
faktérlerden birisi faaliyette bulun-
dugu dlkenin riskidir. Derecelen-
dirme kuruluglan herhangi Dir
bankay! derecelendirme igin ince-
lemeden 6nce iginde bulundugu
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Ulke icin standart bir derece sap-
tamaktadir. Bu politikanin tek is-
tisnasi uluslararasi piyasalarda
yaygin hizmet veren ve yurtigi hiz-
metleri sinirh olan bankalardir.

Ulke riskinin hesaplanmasi,
ekonomik ve politik gevrenin goz-
den gegiriimesini kapsamaktadir.
Politik istikrar ya da istikrarsizlik
ve ekonomik gostergeler llke de-
recesini etkilemekle kalmamakta,
ayni zamanda Ulkede faaliyet gés-
teren kurumlarla ozellikle banka-
larin derecelendirmesinde etkili
olmaktadirlar.

Bankalarin ulusal finans siste-
minde Ustlenmis olduklar gorev-
ler de derecelendirme firmalar ta-
rafindan dikkate alinan bir husus-
tur. Bu nedenle bir cok derecelen-
dirme kurulusu, bir bankanin de-
recelendirme talebini aldiklarinda
ozellikle bankanin faaliyette bu-
lundugu cevre ile ilgili kurumun
sistem igerisindeki dnemini anla-
mak amacini gitmektedir. Birkag
biytk bankanin egemen oldugu
bir sistemin mevcut oldugu bir Ul-
kede merkez bankasi ile hukime-
tin bu kuruluglar Uzerinde belirli
bir etkisi ve yaptinmi oldugu di-
slinilmektedir. Belirli bir blylk-
likte pazar payina sahip olama-
yan kiglik bankalarin ihtiyag duy-
duklart yardimi alamamalan da
béyle bir yapida séz konusu ola-

bilecektir.

Gelisen teknoloji bankalarin
rekabet kosullarini etkileyen bir
unsur olarak derecelendirme su-
recinde analizlerde yer almakta-
dir. Modern teknolojiyle altyapi
yatinmlarini iyi yapan bankalar re-
kabet guglerini artirmakla kalma-
ylp pazar paylarini da gelistirme
imkanina kavusmaktadirlar.

Derecelendirme kuruluglan
bankalarin yukamluliklerini yerine
getirme gugclerini etkilemesi agl-
sindan risk olusturan tim bu un-
surlari degerlendirme surecinde
analizleri kapsaminda incelemek-
tedirler.

SONUG

Sonug olarak Tirkiye ekono-
misinde son yillarda yasanan is-
tikrarsizhk dogal olarak bankacilk
sistemini etkilemektedir. Bankaci-
lik sisteminin genel ekonomik ya-
pidan kaynaklanan sorunlari en
aza indirgemesi, mali yapisinin
gugldligl ile yakindan iligkilidir.
Bankacilik sistemini olusturan
bankalarin mali yapilarinin sag-
lamligi, faaliyetleri icin énemli bir
unsur olan uygun fiyatla kaynak
toplayabilmelerinin yani sira bu
kaynaklari en etkin ve verimli bir
sekilde kullanabilmeleri ile de ya-
kindan iligkilidir. Bu cercevede,
bankalarin  Ustlendikleri  riskleri
karsilayabilme gugleri konusunda
icinde bulundugu piyasayl zama-
ninda ve dogru bir sekilde bilgi-
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lendirmeleri ayr bir 6nem kazan-
maktadir. Bu konuda en etkin ve
saglikli bilgilendirmeyi yapacak
kurumlarin basinda derecelendir-
me firmalan gelmektedir.

Nitekim son 6 yih kapsayan
donemde Turk bankalarinin bir
kismi S&P, Moody’s ve Thomson
Bankwatch gibi dunyanin 6nde
gelen derecelendirme firmalarinca
degerlendiriimektedirler.

Tirkiye'de 2000 yili sonunda
yasanmig olan likidite sikigikhiginin
hemen ardindan Moody’s 13 ban-
kanin onceki derecelendirme not-
larini tekrar gbézden gegirerek kriz
sonrasi bankalarin yeni derece-
lendirmelerini yapmigtir. (Garanti
Yatinm Arastirma:20,12,2000)

Ozellikle sermayenin kit faktor
oldugu ve mevduat maliyetinin
arttig bankacilik sektérinin yurt-
dis! piyasalardan borglanma ihti-
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yacl, derecelendirme isleminin
6nemini daha da arttirmaktadir.
Ayn zamanda mevduata kademe-
li olarak getirilen devlet guvence-
sinin 6nUmuzde slrecgte kaldirla-
ca@ da dikkate alinirsa, tasarruf
sahipleri agisindan da buyuk
6nem kazanacaktir.

Dinyada ise Giney Dogu As-
ya krizinin gergeklesmesinden
sonra bunu dngéremeyen ve on-
lem alamayan bir ¢ok politikaci ve
ekonomistin yani sira, yatinmeilari
yatinm konusunda y6nlendiren
kredi notlandirma kuruluslar da
elestiriye ugramistir. Guvenilirlikler
ve bunun yaninda mali piyasalarin
istikranina olumlu mu yoksa olum-
suz mu etkide bulunduklar tekrar
tartismaya agiimistir. Burada te-
mel soru derecelendirme kurulug-
laninin mali piyasalara gincel veri-
leri saglayip saglayamadigl olmug
ve glncel bilgi saglamada mevcut

Bankalar FSR notu  Gérinig Moody’s'in gorlsa

Akbank c negatit likit, biydk brat doviz agik pozisyonu hakkinda endigeli
Garanti Bankasi c duragan likit, likidite stkigiklig! sirasinda net borg verici

Is Bankasi D+ duragan likit, likidite sikigikhgr sirasinda net borg verici

TEB D+ duragan likit, daviz pozisyon fazlas

Osmanl Bankasi D+ negatif digtk likidite, net borglanict

Finansbank D pozitif likit, likidite sikigikligi sirasinda net borg verici
Pamukbank D duragan likit

Digbank D duragan likit, likidite sikigiklidi srasinda net borg verici

Vakifbank D negatif repo aktivitelerinde yasanan hizli biyume konusunda endigeli
Kogbank E+ pozitif ylksek miklardaki repo aktiviteleri konusunda endigeli
iktisat Bankas E+ duragan grup kredilerinin seviyesi ve biyik repo portfoyd endigeli
Toprakbank E+ duragan yeterli likidite, dlisuk repo akliviteleri

Ziraat Bankasl E+ duragan net TL borglanici,repo hareketleri konusunda endiseli
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bilgilerin yararii bir 6zetini olustu-
rabildikleri disundimustdr. Yine
derecelendirme kurulusiarnnin
acikladiklar notlarla sorumlu ol-
mamalari ve herhangi bir yaptin-
ma tabi olmamalar bir diger tar-
tisma konusudur.

Tam bu olumsuziuklara rag-
men kredi notu kuruluglarinin sa-
bit riski belirleme konusunda ba-
sarl olduklan vurgulanmakta ve
mali piyasalarin bunu kabul ettik-
leri bilinmektedir.

Tum kredi notu degisiklikleri,
calisma sonuglari ve diger kredi
notu ile ilgili bilgiler ttm dunya ya
glinlUk olarak dagitiimakta ve yati-
nmcilar bu bilgilere kolayca ulasa-
bilmektedirler.

Derecelendirme iglemine tabi
tutulan sirketler tarafindan dere-
celendirme firmalarina her zaman
dogru bilgi saglannmayabilir. Dere-
celendirme kuruluslan degerlen-
dirdikleri sirketleri strekli izleyerek
vermis olduklar dereceleri degis-
tirebilir, geri alabilir ve eksik bilgi
nedeniyle risk izleme listesine al-
ma hakkina sahiptirler. Derecelen-
dirme igleminin guvenilir ve taraf-
siz bir yaklagimla yapiimasini sag-
lamanin tek yolunun sirketlerin
bagimsiz olarak galismast gerekli-
ligidir. Bu incelemede ele alinan
derecelendirme kuruluslari uluslar
aras| piyasalarda bu yaklagim ve

tarafsizliga sahip olmakla kabul
gormektedirler.

Sonug olarak; dinyada dere-
celendirme kurulusiar Gzerine tar-
tismalar devam etmekle birlikte
Turk finans sisteminde bankalarin
Ustlendigi rol ve sermaye piyasa-
larina aktif katlimi dikkate alindi-
ginda, bankalarin derecelendir-
mesi dnemini korumaktadir.
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni 6nce okuyanlardir.
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(O] Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Luitfen temsilcinizi gdnderin (istanbul’da oturanlar icin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 2001 Vil
Abone Kosuliary;

YURT iGi YURT DISI
[J 6 Aylk: 12.500.000.- TL [J 6AylIk25%
[J 1 Yillik: 25.000.000.- TL ] 1 Yilllk: 50 $

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.

ABET e e ) TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmigtir.

|:l Akbank TAS. |j Garanti Bankas! |:] T. ig Bankasi
Nuruosmaniye Subesi Nuruesmaniye Subesi Cagaloglu Subesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TiC. A.S.» adina, abone bedeline iligkin, bankaya yatrdiginiz
makbuzun (ve ddrenci iseniz, 6§renci kimliginizin) fotokopisini, yukarndaki abone formu ile birlikte
liitfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6/
2: 34400 Sultanahmet — ISTANBUL = adresine génderebilir ya da gu numaraya Fax gecebilir-
siniz: (0 — 212) 518 66 43 » Tel: 518 17 32- 516 11 45
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Kurumlara yonelik
finansal ¢coziimlerde
Yapi Kredi Yatinm farla!

Hepsi birarada...
Bagarist uluslararast kurumlarca taninmig, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

Yatunmcilan en yi bilgilendiren sektér ve girket aragormalan.

Yurtigine yayilmig genig gube aginin sagladig
etkin plasman giicd.

Yabanci yatinm bankalarina ve fonlara etkin ulagim ve igbirlig.

Sadece Yapi Kredi Yatinm'da.
Yatinm bankaciligi hizmetlerinde, yolunuzu, en hizli ve
en giivenli bigimde Yapi Kredi Yaunm aydinlaoyor.
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her aradiginizda hizmet sunmaya hazir.
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Halka arzda lider.
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