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OKURLARA MEKTUP

Daha Kalici Dengelere Dogru

Sevgili Okurlar,

Sicak yazin son ayinda nihayet, ekonomik gostergelerde olmasa bile,
tartisma ve kargasada atesin diistigiinii goriivoruz. Bu da bizi, zorlama
degil "ongoriilebilirlik" ortam olugabilecegi ya da yeni dengelerin yakala-
nabilecegi konusunda umultlanduiyor. Ozellikle IMF’nin teknik patronu
olarak nitelenen Stanley Ficher’in ilging Tiirkiye ziyareti sonrasinda, ge-
cen sayida degindigimiz faiz/kur ikilemi ¢evresindeki hararetli kavga ve
Deviet miidahalesine iliskin karmasik talepler fena halde irtifa kaybetti;
bize gore bu, ivi de oldu. Boylece, kisa vadeli ve soluksuz rahatlamalar-
dan medet ummak verine, sikict da olsa gergeklerle yiizlesme ve dolayr-
syla kalict dengelere kavusma stirecimiz hizlanacak.

Ttirkiye, 2000 yilt bagindan bu yana hizlandirilmig bir ekonomik ye-
niden yapilanma ¢alkanust i¢inde bulunwyor. Bu siireg, Kasim 2000°de
faizin, Subat 2001'de de doviz kurunun patlamasiyla keskin sapmalara
ugramasina ragmen halen siiriiyor. Biz bunu Tiirk ekonomisinin esnekli-
&i ve kapasitesi agisindan bagh bagina olumlu buluyoruz. Yasadigimiz iki
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krizin ¢arpict bir sekilde yeniden vurguladige ezeli kavnak sorunumuz (fa-
iz de kur da sonucta kavnak malivetidiv), bundan bévie son villarda ol-
dugu gibi ortilii degil, ¢iplak bir sekilde tartisilacak ve Tiirkive'nin i¢
kavnaklarvmn arngi vani biiviime ana giindem olacak gibi gériintivor.

Dergimiz yavina girdigi sirada agiklanan Temmuz avi enflasyon ra-
kamlary, beklentilere uvgun olmakla birlikte bundan sonraki zorlu giin-
demin yvani enflasvonun diigtirtilmesi ve btiviime hedeflerinin dnemini te-
vid edivor. Ozellikle ¢ekirdek enflasvon denen ézel imalat sanavii endek-
sinin % 3.9 olmast girdi malivetlerindeki hassasivete, % 2.4’liik TU-
FE'nin % 3.3'liik TEFE nin alunda kalmast da stagflasvon etkisi vapa-
bilecek i¢ talep daralmasina isaret edivor. Sonbahar avlarinda bu goster-
gelerde gozlenecek vilegmeler, veni para ve istikrar politikast olacagt an-
lasilan enflasvon hedeflemesinin uygudanabilivligini arttiracaktir.

Nispeten sakinlesen boyle bir konjonktiirde, vogunlasan kriz nedeniv-
le ihmal ettigimiz ama ekonomimizin orta ve uzun vadeli perspektifleri
agisindan son derece Snemli olan bagka bir kontyvu, "Sermave Pivasala-
' durumunu ve gelecegini bu savida one ¢ikariyoruz, Tiirk Sermave
Pivasalari ile ilgili en onemli konularn ve tasarlanan politikalart en vetkili
kisiyle, SPK Bagskan: Sayin Dr. Dogan Cansizlar ile yaptuginuz soyleside
bulacaksiniz.

Arik ¢arpiet ve ilging vorumlanna aligmakta oldugumuz wluslararast
pivasalardaki uzmanmimiz Afa Boran "Bankacilik sektoriniin karlihgin-
daki degisim" ile ilgili onemli tespitler vapivor. Diger vazilanmizda Ha-
kan Erkus "Subat krizinin sanayi igletmeleri tizerindeki etkileri'ni Malat-
ya dreginde incelivor. Yid. Dog¢. Dr. Erhan Bilgili ve Sakir Sakarva'nin
"Halka A¢iima'da son 15 yildaki egilimler"i irdeleven ¢alismalart ver ali-
yor.

Konjonktiiriin daha fazla netlestigi ve programa giivenin pekistigi bir
ortamda Eyliil sayisinda bulugmak umuduyla...

Saygilarimla,

Hthar Vs



Ekonomik Yorumlar

SOYLESI

Sermaye Piyasalari
lte ilgili Onemli
Konular ve Gelismeler

BARIS - Sevgiii Okurlari-
miz, Dergimizin bu ayki "Ekono-
mik Yorumlar' bélimunde Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK)
Baskan Sayin Dr. Dogan CAN-
SIZLAR ile yapillan bir sdylesi
yer aliyor. Sermaye piyasalari ile
ilgili dnemli konulari ve gelisme-
leri kendilerine sorduk ve Sayin
Baskan tUm sorulanmiza igten-
likle cevap verdi.

Sayin CANSIZLAR, Istanbul
Menku!  Kiymetler  Borsasi
(IMKB)'de islem goren sirket

KATILANLAR:

» Dr. Dogan CANSIZLAR
» Mustafa BARIS

sayisi ve halka acgiklik oranlarini
yeterli  buluyor  musunuz?
SPK'nin halka arzlarn tesviki
konusunda politika ve strateji
hazirliklart var midir?

CANSIZLAR — Kurulumuz
kaydinda bulunan toplam 842
sirketten 311 tanesinin hisse
senetleri istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB)'nda is-
fem gérmektedir. Halka agiklik
oranlari yaklasik % 15-20 civa-
rindadir. IMKB'nda hisse senet-
leri islem gbren sirket sayisinin
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ve sOz konusu sirketlerin halka
acikhk oraninin yetersiz oldu-
gunu dusuntyoruz.

Sermaye Piyasasi Kurulu
olarak temel amacimiz, serma-
ye piyasasinin gelismesi ve liki-
dite ile derinlik agisindan isteni-
len duzeye ulasiimasinin sag-
lanmasina yonelik her tdrlu ca-
banin gosteriimesidir. Sermaye
piyasasinin derinlesmesini sag-
layici temel husus olarak once-
likle sirketlerin halka aciimasi
ve mulkiyetin tabana yaylimasi
suretiyle tasaruflarin - menkul
kiymetlere yonlendiriimesi a-
maclanmaktadir.

Sirket sayisi agisindan ke-
sin bir sayr vermesekte, halka
aclklk oraninin en az % 40-50
arasinda olmasi temel hedefi-
mizdir. Ulkemizde, potansiyel
olarak hisse senetleri IMKB'de
islem gérebilecek sirket sayisi-
nin daha fazla oldugunu dusu-
nuyoruz. Sirketlerin halka aclil-
masina ve halka agilacak oran
konusunda o6ncelikle, serbest
piyasa ekonomisinin bir geregdi
olarak karar verecek olan sir-
ketlerin  kendisidir. Ulkemizin
icinde bulundugu ekonomik
kosullarin dizelmesi ve makro
ekonomik istikrarin saglanmasi
durumunda, sirketlerden halka
acilma konusunda beklentileri-
miz dogrultusunda bir talebin

gelecegdi inancindayiz. Ayrica,
sirket yénetimlerinin profesyo-
neliesmesi, global gelismelere
bagh olarak; aile sirketi olma
ddstncesinin yerini daha kati-
imci bir didslinceye birakmasi
halka arzlan tetikleyen diger
unsurlar olacaktir. Ulkemizde,
faiz oranlarimin dusmesi, ent-
lasyonun dusmesi, Kamunun
sermaye piyasasindaki agirhg-
nin azalmasi durumunda, ta-
sarruf sahipleri icin hisse se-
netleri piyasasi en énemli yati-
nm alternatifi olma &zelligini
kazanacaktir. Ulkemizde 2000
yiinda saglanan ekonomik ba-
sariya bagl olarak hisse senet-
leri IMKB'de islem gérme sure-
tiyle halka acgilan sirket sayisi
35'dir. Bu sayr 1999 yilinda 10,
1998 yilinda ise 20'dir.

SPK olarak halka arzlarin
tegviki konusunda strateji ve
planlanmiz gerek mevzuat yo-
ninde gerekse baska alanlar-
da séz konusudur. Mevzuat yo-
nunde, Kurulumuzun; Seri:l,
No:26 "Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina
liskin Esaslar Tebligi" ile Se-
ri:VIll, No:22 "Sermaye Piyasasi
Araglannin Halka Arzinda Satis
Yéntemlerine lliskin  Esaslar
Tebligi"nde bazi degisikliklerin
yapiimasin! dusuntyoruz. Mev-
zuatimiz halka acilma oranini,
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Yukardaki  fotografia; Dr. Dogan

CANSIZLAR (Sermave Pivasast Kl
Bagkam), Mustafa BARIS (Dergnniz Yavur Yonenment) "Sermaye Piyasalard” ile
ilgili vapilan sovleside birarada goriilivvorlar.

sermayenin en az % 15'i olarak
ongormustar. Ancak, % 15'lik
oranin sermayeye bagh olarak,
halka acima tarihini izleyen
3'Uncl yIl sonuna kadar ta-
mamlanmas! sdz konusu ola-
bilmektedir. Mevzuatimizda ya-
pilacak degisiklikle oranlarda,
slrelerde, asgari sermaye tu-
tarlarinda bazi  degisiklikler
yapmak gibi secenekler Uzerin-
de durmaktayiz.

Sermaye Piyasasi Kanu-

nu'nun 7. maddesinin 5. fikra-
sinda, “"...Kurul halka arzlarda

dagilimt en fazla saglayacak ve
dagtimda kucuk tasarruf sa-
hiplerinin 6ncelikle satin alma-
sini temin edecek duzenleme-
ler yapmaya vyetkilidir" denil-
mektedir. Kurul olarak Kanu-
nun verdigi yetkiye dayanarak,
Seri:VIll, No:22 sayili Tebligi-
mizde yapmay! ddsundugu-
muz degisikliklerle de hisse se-
netlerin daha ¢ok bireysel yati-
rmciya satiimasinin saglanma-
st ve boylece mulkiyetin tabana
yayiimasinin saglanmasi, birey-
sel yatinrmel gézéninde bulun-
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duruldugu kadar, ginimuz ko-
sullarinda sermaye piyasasinm
daha ¢ok ihtiyag duymaya bas-
fadig profesyonel yatinmcilar
olan kurumsal yatinmcilara da
yonelik bazi dlzenlemelere git-
meyi dlsunuyoruz. Yapacagi-
miz duzenlemelerle sermaye pi-
yasamizin ihtiya¢c duydugu de-
rinligi ve likiditeyi bir an once
kazanmasini hedeflemekteyiz.
Mevzuatta yapacagimiz de-
gisiklikler disinda halka arziarin
tesviki konusunda onumuzdeki
aylarda yurtici-yurtdisi bilgilen-
dirme c¢alismalanni baslatiyo-
ruz. Gerek yurt icinde gerekse
yurt disinda Kurulumuz uzman-
larinca sirketlerin ve tasarruf sa-
hiplerinin sermaye piyasasl Ko-
nusunda bilgilendiriimesi icin
toplantilar yaptlacaktir. Bu top-
lantilarda tasarruf sahipleri ve
sirketler, halka agilmanmn yarar-
lari, riskleri, halka agiimanin dl-
ke ekonomisine katkisi, tasar-
ruflarin hisse senetlerine yon-
lendiriimesinin 6nemi, konula-
rinda bilgilendirilecekleri  gibi,
kendilerinden gelen sorular da
cevaplandinlacaktir.

BARIS — Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF)'na devre-
dilen bankalarda parasi bulu-
nan hisse senedi yatrimciar-
nin sorunlarina bir ¢ézGm bulu-

nabilecegini dusuniyor musu-
nuz?

CANSIZLAR — Temettl
haric ortaklik haklar ile yéne-
tim ve denetimi TMSF'na ge-
¢en Bankalarin hisse senetleri-
nin mulkiyetinin, Ustlendigi za-
rar karsiiginda TMSF'na gecg-
mesi Bankalar Kanunu’'nun 14
maddesi hukmu geregidir. Do-
laytsiyla, IMKB'de islem géren
hisse senetlerinin mulkiyetinin
TMSF'na gecmesi nedeniyle
yatirmcilar agisindan ortaya ci-
kan sonuclann giderilmesi, bu
konuda yasal bir duzenleme
yapllmasint  gerektirmektedir.
Bu cercevede, konuya iliskin
Bankalar Kanunu'nda degisik-
lik yapiimas! hususu ve ¢ézum
alternatifleri, Kurul tarafindan il-
gili makamlara intikal ettiriimis-
tir.

Ote yandan, Kurulun SPK’
In md. 50/(a) hukmundeki istis-
nalar kapsamina giren konular-
da dava agma yetkisi bulunma-
maktadir. Bununla birlikte, hal-
ka acik bankalarin IMKB'de is-
lem gbren hisse senetlerini ikti-
sap eden yatinmcilarin, zararla-
nnin tazmini i¢in yasal kosulla-
rnn varligr halinde Borglar Kanu-
nu ve Tark Ticaret Kanunu'nun
genel hikdmleri cercevesinde
bankalarin sorumlu yoneticileri
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aleyhine dava acma haklar
mevcuttur.

(Esbank) Eskisehir Bankasi
AS., T. Tdltdnculer Bankasi
(Yasarbank) AS. ve Demir-
bank T.A.§.'nin yénetim, dene-
tim ve hisselerinin TMSF'ye
devredilmesi sebebiyle islem
siralarn kapatiimistir. Bu banka-
lardan (Esbank) Eskisehir Ban-
kasi A.S. Etibank’la T. Tatdncu-
ler Bankasi (Yasarbank) A.S’
nin, Sumerbank A.S. ile birles-
tiriimeleri sonrasinda tdzel kisi-
liklerini kaybetmeleri nedeniyle
IMKB kotundan sUrekli olarak
cikarilmiglardir. Ancak Demir-
bank T.A.S.'nin tlzel kisiligini
devam ettirmesi sebebiyle his-
se senetleri IMKB kotundan gi-
karlmamistir. Bankalar Kanu-
nuna goére bu hisseler TMSF’
na devredilmistir.

Dolayisiyla, hisse senetleri
Kurul kaydina alinarak halka
arz edilen ve IMKB'de islem
goéren bankalar da, Bankalar
Kanunu ve ilgili mevzuat hu-
kUmlerine tabi olup, séz konu-
su mevzuatta yetkili kilinan ka-
mu otoritesi Bankacilik DUzen-
leme ve Denetleme Kurulunun
denetimi ve gbzetimindedir.

BARIS - Sermaye piyasa-
larinda glven unsuru ¢ok
dnemli. Agiklanan sirket bilan-
colarinin  dogrulugu konusun-

da, yatinmcilar arasinda tered-
ddtler var. Bu konuda denetim
mekanizmalarinin daha etkin
calistinimast mdmkudn mudair?

CANSIZLAR — Bu sorunuz
¢ok onemli, ¢lnkd dogrudan
sermaye piyasalarinin isleyis
mekanizmasina ve onun geri-
sindeki anlayisa 1sik tutuyor.
Sermaye Piyasasi Kurulunun
ilk yillannda halka arzlarda
"merit" (izin) sistemi denilen bir
sistem uygulanirdi. Bu sistem-
de, menkul kiymetlerini halka
satmak isteyen sirketler Kurul'a
bagvururlar, Kurul bu sirketlere
iliskin her tarlad bilgiyi gézden
gegirir, durumlarini inceler ve
sonunda sirketi ya da menkul

= .

|

Dr. DOGAN CANSIZLAR
(Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkant)
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kiymetleri "uygun" bulursa sati-
sa izin verirdi. Hangi yatinmin
ne kadar iyi olduguna kamu
otoritesinin karar verdigi bu
sistem, 1992 yilinda terk edildi
ve "disclosure" (kamuyu aydin-
latma) sistemi denilen ve tum
cagdas piyasalarda uygulan-
makta olan liberal bir sisteme
gecildi. Bu sistemde kamu oto-
ritesi satiglara izin vermiyor,
bunlan sadece kayda aliyor,
sirketlerin ve onlar tarafindan
¢ikarilan menkul kiymetlerin
hangilerinin yatrm yapmaya
deger olduguna, hangisinin fi-
yatinin ne olacagina ise yat-
nmcilar karar veriyor. Her biri
kendisi icin en dogru karan
alan yatinmcilarin kararlan top-
lami, piyasa kararini olusturu-
yor, fiyatlar ve dolayistyla han-
gi sirketin ne kadar ve hangi
maliyetierle finansman sagla-
yacagini belirliyor. Sermaye pi-
yasalarinda kaynak dagiliminin
etkinligi yatinmci kararlarniyla
saglaniyor. iste gerek bilango-
lar gerekse daha genis olarak
bilgilendirme sistemine bu ¢er-
ceveden bakmak gerekiyor.
Yanlis diizenlenmis bir bilango
sadece bir grup yatinmciyr ya-
niltarak kayba ugramalarina
neden olmuyor, onun gerisin-
de, yanlis kararlar alinmasina
yol agip kaynaklari yanls yone
kanalize ederek sermaye piya-

sasinin kaynak dagitiminda et-
kinligi bozuyor ve zaten olduk-
ca kit olan ulusal kaynaklarnmi-
zin verimsiz kullaniimasina yo!
aglyor. Bu nedenle Kurulumuz
duzenlemelerine baktiginizda
bilginin dogru, agik, zamanh ve
adil sekilde yatirmcilara ulasti-
rimasinin,  birinci  dncelikli
ama¢ oldugunu goérursuniz.
Seri |. Tebliglerimiz hisse se-
netlerinin ihnracinda kamuya su-
nulacak bilgilerin kapsam ve
yOntemini belirler; Seri XI. Teb-
liglerimiz halka agik sirketlerin
ve sermaye piyasasl kurumilari-
nin uyacaklarl muhasebe stan-
dartlarini ve duzenleyecekleri
mali tablolarin yapilanini belir-
ler; Seri X. Tebliglerimiz bu ma-
li tablolarin bagimsiz denetle-
me kurumlarinca denetlenme-
sini 6ngorur ve denetimin stan-
dartlanini  olusturur; Seri V.
Tebliglerimiz  sirketlerin  mali
tablo dénemleri disinda da ka-
muya bilgi aciklamalannt ge-
rektirir ve bu bilgilerin kapsami
ile ne sekilde aciklama yapila-
cagina iliskin aynntli ddzenle-
meler icerir. Yani sonugta, ser-
maye piyasasinda kaynak da-
gtim mekanizmasinin  merke-
zinde nasil yatinmcilarin karar-
lari yer aliyorsa, Kurulumuzun
dizenlemelerinin  merkezinde
de yatinmcilarin saghkh karar
alabilmek i¢in ihtiyag duydukla-
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rn bilgilerin onlara ulastirimasi
geregi yatar.

Simdi bu konustuklarimiz
gercevesinde, hisse senetleri
IMKB'de iglem gdren bir sirket
ucer aylik dénemier halinde yil-
da dort kez mali tablolarini ka-
muya agiklar. Bu mali tablolar-
da her bir kalem, uluslararasi
genel kabul gérmus muhasebe
ilkelerine uygun olarak Kurulu-
muzca belirlenmis olan stan-
dartlara gore degerlenir ve du-
zenlenir; mali tablolarin formati
bellidir ve tum yatirnmcilar hem
muhasebe standartlarini énce-
den bilirler hem de mali tablo
formatini tanirlar, bu hem sunu-
lan bilginin dogru algilanmasini
hem de bilgi aktariminin hizli
yaptimasini saglar. Bu mali tab-
lolardan ikisi, 6 ve 12 aylik
olantari bagimsiz denetleme-
den gecer. Bagimsiz denetgiler
bu mali tablolarin genel kabul
goérmus muhasebe ilkeleri ile
Kurulumuz duzenlemelerine
uygunlugunu denetler ve de-
netleme sonuclarini  mutlaka
yazili olarak bildirirler. Denetgi
gorusinun mali tablolarla bir-
likte kamuya duyurulmas! zo-
runludur. Mali tablolar bize ve
IMKB'ye ayni anda gelir ve ge-
lir gelmez kamuya ilan edilir.
Bdylelikle bizler de bu mali tab-
lolari yatinmcilarla aynt zaman-
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da inceleme olanagina sahip
oluruz. Kamuya ag¢iklanan tim
mali tablolar dnceden belirlen-
mis bazi yéntemlerle inceleme-
ye tabi tutuluyor. Yapilan ince-
lemelerde, Kurulumuza ulasan
sikayetler de dikkate aliniyor.
Bu incelemelerde ya da bu sir-
ketlerde Denetleme Dairemizce
yapilan denetlemelerde mali
tablolarin gergegi yansitmadigi
saptandid! takdirde; mali tablo-
farin duzeltilerek yeniden ka-
muya duyuruimasi saglaniyor
ve lgililere, olayin o6zelligine
gbre degisen cezalar uygulani-
yor. Olay sadece mali tablola-
rnn usullne uygun duzenlen-
memis olmasindan ibaretse
idari para cezasi uyguluyoruz.
Mali tablolar kamuoyunu yanilt-
mak igin kasitl olarak yanlis ya
da eksik duzenlenmisse, bu fiil
cok daha agrr bir sug olusturu-
yor ve kanunda éngoérulen ha-
pis cezasinin uygulanabilmesi
icin Savciliga sug¢ duyurusunda
bulunuyoruz.

Sonug olarak, sermaye pi-
yasasinda bugln var olan bilgi-
lendirme sistemi cagdas piya-
salarda bulunan sistemlerin
tim unsurlarina sahiptir. Bu pi-
yasada hatall, eksik mali tablo
aciklanmiyor mu; elbette acik-
laniyor, ileride de acgiklanacak,
tim dinyada agiklaniyor. Ama
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piyasalarda bunu engellemeye
ve ortaya ¢ikarip cezalandirma-
ya yonelik son derece etkili bir
denetim mekanizmasi vardir ve
mekanizma da islemeye de-
vam edecektir.

BARIS - Ozel finans ku-
rumlarinin (OFK) durumlar ile
ilgili diistinceleriniz nelerdir?

CANSIZLAR - Bizim agI-
mizdan 6zel finans kurumlari-
nin durumu bankalarinkinden
farklt degil. Onlar da kendi fa-
aliyetlerinin denetimi bakimin-
dan Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK)'ya
tabiler ve faaliyetlerinin sonug-
larini gésteren mali tablolarini
kendi mevzuatlari ¢ercevesin-
de hazirhyorlar. Bu kurumlarin
kurulusundan faaliyetlerinin so-
na ermesine kadar tim islem-
ler Bankalar Kanunu ve ilgili
mevzuat tarafindan duzenleni-
yor ve gerek mevzuata uyum-
lari gerekse mali yeteriilikleri
BDDK tarafindan izieniyor. Bu
kurumlar sadece halka acik
anonim ortaklk olmalan halin-
de ve sadece bununla sinirl
olarak Sermaye Piyasasi Kanu-
nu’'na tabi hale geliyorlar. Hal-
ka agik sirket olarak kamuoyu-
nu yaygin olarak ilgilendiren
tek OFK ise ihlas Finans, cin-
ki sadece bunun hisse senet-
leri IMKB'de islem goriyordu.

BDDK bu kurumun faaliyet yet-
kisini Subat ayinda kaldirdi. Bu
kurumlar Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonu kapsaminda bulun-
madigindan bankalardakinden
farkh olarak bu kurumun hisse-
feri Fon'a devrediimedi, yani
yatinmeilann elindeki ihlas Fi-
nans hisseleri her tdrll hakla-
nyla varligini surdurtuyor. Ku-
rum su anda tasfiye surecinde
ve Ihlas Finans hissedarlar an-
cak tim alacaklilara 6deme ya-
pildiktan sonra bir tasfiye baki-
yesi kalirsa, Sirketteki hisseleri
oraninda bu bakiyeden pay
alabilecekler.

MUSTAFA BARIS
(Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi Yayin Yénetmeni)
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BARIS — Yatinmcilan Ko-
ruma Fonu'nun kapsam tari-
hinden &nce zarar géren yati-
rimcilarin - magduriyetini gider-
mek amaciyla baglatilan &zel
fon kurulma calismalari hangi
asamadadir?

CANSIZLAR — 1994 yilin-
da yasanan krizle birlikte yetki
belgeleri iptal edilen ya da if-
laslar istenen 16 araci kurum-
da yaklasik 26 bin yatinmcr za-
rar gormus ve sermaye piyasa-
larina duyulan glven zedelen-
misti. Bu noktada sermaye pi-
yasasl yatinmcilarini, araci ku-
ruluslardan kaynaklanan riskle-
re karsi korumak énem kazan-
mistir. Bu amagla olusturulan
“Yatirimcilart Koruma Fonu" ile-
riye donlk olarak énemli bir
eksikligi giderecektir. Ancak
Yatirnmcilari Koruma Fonunun
kapsama alant 2499 sayill Ser-
maye Piyasasi Kanununda de-
gisiklik yapan 4487 sayili Kanu-
nun yurdrilige giris tarihi olan
18.12,1999'dan sonra basla-
maktadir. Ozel fon ise bu tarih-
ten énce zarar goren yatirimci-
larin magduriyetlerini giderme-
yi amaglamaktadir. Yapilan he-
saplamalara goére magdur du-
rumda bulunan yatirmecilann
yaklagik % 80'nin alacaklarinin
tamamt karsilanmis olacaktir.

18.12.1999 tarihinden on-
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ce, Kuruica tum yetki belgeleri
iptal edilen aract kurumiarnn
alacak sahiplerinin, sermaye
piyasasi faaliyetlerinden dogan
alacaklar belli bir sinira kadar
gecici fon kapsamindadir. An-
cak, fondan &édeme vyapilabii-
mesi i¢in, 18.12.1999 tarihin-
den &nce veya sonra aracl ku-
rumlar hakkinda iflas davasi
aglimasi ve iflas tasfiyesinde
alacaklarin  bor¢ ddemeden
aciz belgesine baglanmis ol-
mas! gerekmektedir. Ozel Fo-
nun lIsleyisine lliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yoénetmelik
6.7.2001 tarihli Resmi Gazete-
de yayimlanarak yurarluge gir-
mistir. Bu ydnetmelikte belirle-
nen yoéntemler cergevesinde
yukarida anilan ozelliklere sa-
hip olaniar haklarini alabilecek-
lerdir.

Bu wyilin sonuna kadar
{31.12.2001) bir alacak sahibi-
ne yapllacak maksimum &de-
me tutari, 3 milyar 120 milyon
TL'dir. Bu tutar her yil ilan edi-
len yeniden degerleme katsayi-
s1 oraninda artirilacaktir. Yati-
nmciya yapilacak édeme tutari-
nin, yatirmecilarin magdur edil-
memesi amaciyla, Merkez Ban-
kasl ddviz alig kuru UGzerinden
Amerikan Dolari bazinda he-
saplanarak TL olarak édenmesi
dngordlmustir. Bu bahsedilen
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duzenlemeler, biraz 6énce bah-
settigimiz yonetmelikle duzen-
lenmistir.

Yatinmcilarin  alacaklarinin
fondan karsilanmasina iligkin
prosedure deginmek gerekir-
se; oncelikle alacak tutarinin if-
las tasfiyesinin tamamlanmasi-
nin ardindan bor¢ 6demeden
aciz belgesine baglanmis ol-
masi én sart. iflas idarelerince
aciz belgesine baglanmis ala-
caklilarin listesi yénetmelikte
belirlenen usule uygun olarak
liste halinde Takasbank'a gon-
derilecek. Takasbank tarafin-
dan alacak tutarlar, kanunda
belirtilen sekilde hesaplanacak
ve bir alacakliya yapilacak éde-
me tutan belirlenecek. Bu he-
saplamanin yapllma tarzi ise su
sekildedir:  Bor¢ &demeden
aciz belgesine baglanmis nakit
ve menkul kiymete iliskin asil
alacak tutar, araci kurumun
yetki belgelerinin iptal edildigi
tarinte gecgerli T.C. Merkez
Bankasi doviz alis kuru Uzerin-
den Amerikan Dolarina cevrile-
cektir. Bu arada sunu da belirt-
mekte yarar bulunmakta, araci
kurumun iflasinin agtmasindan
sonra iflas tasfiyesi sirasinda
yapilan &demeler, &demenin
yapilldigl tarihte gecerli T.C.
Merkez Bankasi déviz alis kuru
Gzerinden Amerikan Dolarina

gevrilerek, dolar bazinda asi!
alacaktan mahsup edilecektir.
Takasbank bu hesaplamalari,
yénetmelik uyarinca listelerin
kendisine gdénderilmesini taki-
ben 30 gun iginde bitirmekle
yukumludur., Bu suretle bulu-
nan bakiye, bor¢ 6demeden
aciz belgesine baglandidi tarih-
te gegerli T.C. Merkez Bankast
doviz alis kuru Gzerinden Turk
Lirasina cgevrilecek ve fondan
yapilacak édeme 2001 yili igin
gegerli olan  3.120.000.000
TL'ni asmayacaktir. Listelerin
Kurula goénderilmesini ve uy-
gun gorusunu takiben istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Bas-
kanlg, ilgili iflas dairesi adina
acllan &zel hesaba belirlenen
tutarl yatiracak ve édemeleri if-
las daireleri yapacaktir. Kurul
bu asamada édemelerin yonet-
melik hukumlerine uygun yapil-
masini teminen inceleme yapa-
bilecek ve aykiri gdrdagi ode-
me taleplerini reddedebilecek-
tir. Iflas dairelerinin  édeme
esaslar da ydnetmelikte belir-
lenmistir. Buna gére hak sahi-
bine 6édeme, basvurusunu ta-
kip eden ilk is gunu yapilacak
olup, mdufiis araci kurumdan
alacakli gorinen ortaklari, yo-
netim kurulu ve denetleme ku-
rulu Gyeleri, personeli ile bunia-
rn eslerine ve Uglincy derece
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dahil kan ve sihri hisimlarina ve
sermaye piyasasli kurumlarina
bu madde kapsaminda édeme
yapiimayacaktir.

Fonun, yapilacak é6demele-
ri kargilamaya yetmemesi ha-
linde, 5 trilyon TL'ni gegmemek
Uzere, Bakanlar Kurulu karary-
la belirlenecek ek kaynak, Is-
tanbul Menkul Kiymetler Bor-
sas| tarafindan karsilanacaktir.
Alacagini fondan yapilan 6de-
meye ragmen tam olarak ala-
mayan yatinmcilarin genel hi-
kumler uyarinca talepte bulun-
malari mumkdandur.

BARIS — Doévizde vadeli is-
lemler piyasasl uygulamasiyla
ilgili calismalariniz hangi asa-
madadir?

CANSIZLAR - Bilindigi
Uzere, Subat 2001 tarihinde Ui-
kemizde yasanan ekonomik
krizin ardindan dalgall kur reji-
mi uygulanmaya baslamistir.
Dalgal kur rejimi altinda, déviz
arz ve talebine taraf olan finan-
sal ve reel sektdr kuruiuslari-
nin, karsi karsiya kaldiklari kur
riskini etkin bir sekilde yénete-
bilmeleri ve doéviz fiyatlanndaki
asin hareketlerin piyasa kural-
lari gercevesinde dengelenebil-
mesi icin vadeli iglemler piya-
salarinin islerlik kazanmasi bu-
yUk 6nem arz etmektedir. Dovi-
ze dayall vadeli islem piyasasil
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kur riskinden korunmak i¢in ya-
tinmecilar, finansal kuruluslar ve
reel sektor tarafindan kullanila-
bilecek tdrev araglan sunarak
onemli bir risk yonetim araci
olacaktir. Ote yandan dalgall
kur rejimi uygulamasina gegen
diger ulke deneyimlerinden de,
vadeli piyasalarin olusumunun
fiyat belirsizligini azaltarak, do-
vizdeki asin dalgalanmalari
dengeleyici yonde etki yarattigi
gozlemlenmektedir.

Bu cercevede, Kurulumuz,
TCMB, IMKB, Takasbank ve
sektor yetkililerinin katilimi ile
yapiian toplantilarda, dévize
dayal vadeli islemler piyasasi-
nin agilmast konusu degerlen-
diriimistir.  23.02.2001 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanan
"Vadeli islem ve Opsiyon Bor-
salarinin Kurulug ve Calisma
Esaslan Hakkinda Yonetmelik"
gercevesinde kurulmasi 6ng6-
rulen vadeli islem ve opsiyon
borsasi ile ilgili ¢alismalar de-
vam etmekle birlikte, ddvize
dayall vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin islem goérecegi
bir piyasanin IMKB biinyesinde
kisa slUrede agilabilecegi sonu-
cuna ulagilmistir. IMKB btinye-
sinde dovize dayall vadeli is-
lem piyasasinin  acilabilmesi
icin gerekli hukuki altyapinin
olusturuimasina yonelik olarak
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surddrtlen caligmalar tamam-
lanmis olup, sz konusu piya-
saya iliskin Yoénetmelikler 19
Temmuz 2001 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanmistir. Pi-
yasanin ise en ge¢ Agustos ayi
sonunda faaliyete gegmesi
planlanmaktadir.

BARIS — Bireysel emeklilik
uygulamasinin Turkiye'deki ku-
rumsal yatirimci agigini gider-
me iglevini kisa slrede ¢ozece-
gine inaniyor musunuz? Bu ko-
nuda son zamanlarda yapilan
yasal duzenlemeler yeterli ol-
mus mudur?

CANSIZLAR - Bilindigi
tzere 7 Nisan 2001 tarihli Res-
mi Gazete'de yayimlanan ve
yayimy tarihinden itibaren 6 ay
sonra yurdrltige girecek olan
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanunu" mev-
cut kamu sosyal guvenlik siste-
mine ilave olarak, emeklilik dd-
neminde ek gelir saglamak
Uzere, bireysel tasarruflarin ya-
tinma yonlendiriimesini ve bu
tasarruflarin glvenli bir sekilde
omur boyu emeklilik maast ve-
ya toplu para seklinde bireyle-
re ddenmesini saglamak ama-
cini  tasimaktadir. Kurulumuz
bu Kanunun hazirlanmasinda
aktif olarak yer almistir.

Sistemin temel o6zelliklerini
ise su sekilde siralamamiz

mumkunddr :

— Sistem, goénulltltk esasi-
na gore isleyecek ve her kesi-
min katiimina agik olacaktir.

— Tasarruflar, Hazine Mus-
tesarh@i'nin  denetimine  tabi
olarak kurulacak emeklilik sir-
ketleri tarafindan, Sermaye Pi-
yasasl Kurulu mevzuati cerge-
vesinde olusturulacak emeklilik
yatirm fonlarinda degerlendiri-
lecektir.

— Emeklilik sirketleri en az
3 farkl risk ve getiri bilesimine
sahip emeklilik yatinm fonu ku-
racak, bu sekilde bireylerin
kendi risk ve gelir beklentileri-
ne uygun yatnm tercihleri ya-
pabilmelerine olanak tanina-
caktir.

— Yatinmlarin kamu borg-
lanma senetleri ve ters repo gi-
bi sabit getirili yatinm araclar-
nin yanisira, hisse senedi gibi
degisken getirili yatinm aracla-
nna da yénlendirilmesi mum-
kdn olacaktir.

— Emeklilik yatinm fonlar,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na ta-
bi portféy yénetim sirketleri ta-
rafindan profesyone!l portfdy
yonetim ilkeleri c¢ergevesinde
yatirma yoénlendirilecektir. Biri-
kimlerin asgari bir sire sonun-
da baska bir emeklilik yatirm
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fonuna ya da emekiilik sirketi-
ne aktarilmasi mumkin olacak-
tir.

— Emeklilik yatinm fonunun
varliklari, emeklilik sirketinin
malvarligindan ayr olarak Ser-
maye Piyasasi Kuruiu'nca uy-
gun goérilen merkezi bir sakla-
ma kurulusunda saklanacaktir.

Konuya iliskin vergi tesvik-
leri de 10 Temmuz 2001 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanarak
yurdrluge girmistir. Buna goére;
Bireysel emeklilik sisteminde,
emeklilik yatinrm fonlarina éde-
necek olan katkilar, Gcretlilerde
yilhk dcretin, serbest mesiek
mensuplarinda ise yilik gelirin
% 10'unu ve asgari dcretin yil-
ik tutanini agmamak Gzere gelir
vergisi matrahindan indirilebile-
cektir. Bakanlar Kurulu % 10
olarak belirlenen orant %
20'ye, asgari Ucretin yiliik tuta-
rint ise 2 katina kadar artirmaya
yetkilidir.

Emeklilik yatinm fonlannin
portféy isletmeciliginden do-
gan kazanglar kurumlar vergi-
sinden muaf olacaktir.

isverenler tarafindan Gcret-
liler adina bireysel emeklilik
sistemine 6denen katki paylan
(birinci maddede belirtilen %
10'luk sinin agmamak Uzere)
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dogrudan gider olarak yazilabi-
lecektir.

Bireysel emeklilik sistemin-
den emeklilik hakki kazananlar
ile bu sistemnden vefat, maluli-
yet veya tasfiye gibi zorunlu
nedenlerle ayrlanlara yapilan
6demelerin % 25'i gelir vergi-
sinden ve her turld stopajdan
mustesna olacaktir.

Emeklilige hak kazandiktan
sonra alinan ve % 25'i her tarld
vergiden muaf olan emeklilik
ayligr veya toplu paralar men-
kul sermaye iradi olarak kabul
edilecek ve beyan yerine sto-
paj ile vergilendirilecektir. Sto-
paj orant henuz belli olmayip,
Bakanlar Kurulu tarafindan da-
ha sonra belirlenecektir.

Sigorta ve emeklilik sirket-
leri ile emeklilik yatirm fonlari-
nin kuruluglan dahil her tarld is-
lemlerinde duzenlenen kagitlar
damga vergisinden mustesna
tutulacaktir.

Bireysel Emeklilik Siste-
mi'nin hayata gegcirilmesi neti-
cesinde;

¢ Gayrisafi milii hasilanin %
5-10 dazeyinde bir birikim ya-
ratilmasi,

+ Sosyal glvenligin kapsa-
miniN genislemesi ve katilanla-
ra emeklilik déneminde ek bir
gelir saglanarak refah dizeyle-
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rinin yukselmesine katkida bu-
lunulmasi,

» Reel sektére kullanabile-
cegi ilave kaynaklar yaratima-
s, bu yolla uretim ve istihdam-
da artis saglanarak istikrarl bir
buylimenin gergeklestiriimesi,

» Para ve sermaye piyasa-
larina yeni kaynaklar saglana-
rak piyasalarnn gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulu-
nulmasi, bu suretle kamu ve
6zel sektérin bor¢ bulma im-
kaniarinin kolaylastiriimasi bek-
lenmektedir. Kurulumuzca bu
Kanunun geregi olan teblig ca-
ismalarina hizla devam edil-
mektedir. Yasal duzenlemele-
rin yeterli oldugu kanaatinde-
yim.

BARIS — Turk sermaye pi-
yasalari ile ilgili kisa ve orta va-
deli perspektifiniz ve eylem
planlanniz konusunda bizi ay-
dinlatabilir misiniz? Bu piyasa-
larin gelismesi icin &ncelikler
size gore nelerdir?

CANSIZLAR - iktisadi bu-
yume surecinde dnemli olan
sermaye birikiminin saglanma-
sI ve bu amagla da tasarruflarin
fon fazlasi verenlerden fon aci-
g1 verenlere dogru etkin bir se-
kilde aktarimasinin saglanma-
sidir. Turk finansal piyasalari-
nin yeterince gelismemis olma-
s, buna ilaveten kamu borg-

lanma araglannin ulastigi ha-
cim 6zel sektérin bu piyasalar-
dan yararlanmasina imkan tani-
mamaktadir.

Turk mali sistemi sergiledi-
gi bankacilik ve kamu kagitlari
agirhkli yapisi ozel kesime da-
yall sermaye piyasasinin gelis-
mesini dnemli olcide sinirlan-
dirmaktadir. 2000 yih itibariyle
Turk finansal sisteminin, finan-
sal varlik stoku olarak GSMH
igindeki paymnin yaklasik %
80'ler ve Ozel sektor sermaye
piyasasi araglarinin payinin da
% 6'lar dlzeyinde olmasi bu
durumu goéstermektedir.

Bu olumsuzlukiarin serma-
ye piyasas! alaninda alinacak
Onlemlerle asilmasi muamkudn
bulunmadigindan, 6zel sektére
ait araclarla ilgili piyasalarda
derinligin artmast blyulk olglide
ekonomik istikrarin saglanmasi
ve kamunun mali piyasalardaki
agirhgnin - azaltimasina bagl
bulunmaktadir.

Her ne kadar Turkiye'de
sermaye piyasalari hacim ola-
rak degerlendirildiginde sig bir
gorinum arzetse de duizenle-
meler ve altyapi olarak bu gu-
ne kadar yapilanlarin oldukca
tatminkar bir ddzeyde bulundu-
gu soylenehbilir.

Su anda da sermaye piya-
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salarnmizda gltven ve istikran
artirmaya yonelik ddzenleme
ve yapillanma calismalarina de-
vam etmekteyiz.

Bu galismalardan mevzuat
dizeyinde de olsa énemli bir
bélumund aslinda hayata ge-
cirdik. Bu duzenlemelerin etkin
bir sekilde uygulanmaya bas-
lanmasiyla birlikte piyasalara
saglanacak olan guvenin gelis-
mesini ve artan guvenin de bu
piyasalarda hem fon arzeden-
lerin hem de fon talep edenle-
rin ¢ogalmasini ve piyasalan
yeterince derinlestirmesini bek-
lemekteyiz. Ote yandan alinan
makroekonomik tedbirlerle sag
lanacak istikrar ortami bu bek-
lentilerin gelismesine &nemli
katkida bulunabilecegi gibi Ku-
rulumuzca yapilacak duzenle-
melerde bu istikrarin saglan-
masina yardimci olacaktir.

BARIS - Mevzuat anla-
minda bu gune kadar yapilan-
lar bize anlatabilir misiniz?

CANSIZLAR - Mevzuat
anlaminda bu gune kadar yapi-
lanlara baktigimizda ise soyle
bir tablo énimuze gikmaktadir.

1. Araci Kuruluglar Birligi

Blatin dinya uygulamala-
nnda oldugu gibi, 6z duzenle-
yici kurum niteliginde olan ve
meslek grubu olarak uyelerin

19

uyacaklari etik kurallari, meslek
ahlakini belirleyecek ve bunlara
uyulmasint denetleyecek Turki-
ye Sermaye Piyasasi Araci Ku-
ruluglar Birliginin statdsu 11
Subat 2001 tarihli Resmi Gaze-
te'de yayminlanarak yurirlige
girmistir. Birlik 28 Mart 2001
Tarihinde Genel Kurulunu yap-
mig, yetkili organlanni secmis
ve Bankalar Birligi gibi 6z du-
zenleyici bir meslek kurulusu
seklinde calismalarina devam
etmektedir. Bu kurulusun sek-
torde dnemli bir altyapt eksikli-
gini giderecegini ve etkin kulla-
nilmas! halinde énemli bir gu-
ven unsuru olacagini dusun-
mekteyiz.

2. Vadeli Islemler

ikinci olarak Vadeli iglemle-
re lliskin Borsalarin kurulmasini
ele aldik. Yine altyapida énemli
bir eksikligi giderecek, piyasa-
ya yeni bir enstritman ve risk
yonetim araci sunacak olan bu
piyasalarin kurulmasi oldukga
onem arzetmekte idi. Bildiginiz
zere Vadeli islem Piyasalar
genelde gelecege yonelik bek-
lentileri bugune yansittigindan
bu piyasalarda islem yapanla-
nn kendilerini gelecegin belir-
sizligine karsl korumalarini sag-
lar. Fiyatlar istikrarli bir sekle
sokar. Spot piyasalarda iglem
hacimlerini arttirir. Ekonomik is-



20 SERMAYE PIYASALARIT ILE ILGILI ONEMLI KONULAR VE GELISMELER

tikrarin saglanmasinda yararli-
drr.

Saglikh bir sekilde olusturu-
lacak finansal vadeli piyasala-
nn hem spot piyasalar Uzerin-
de hem de genel olarak mali
piyasalar Uzerinde olumlu etki-
leri olacak, spot piyasada is-
lemler ve derinlik artacak, gele-
cege yonelik belirsizlik azala-
cagindan fiyat istikrar saglana-
cak ve maliyetler dusecek, ve-
rimlilik artacaktir. Bu bakim-
dan, biz bu tur piyasalarin Tur-
kiye'de olusturulmasinda bu-
yUk yarar olduguna inaniyoruz.
Bu konuda yaptigimiz calisma-
lar neticesinde "Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulusu-
na ve Faaliyet Usul ve Esaslari-
nin Belirlenmesine lliskin Genel
Yonetmelik" 23 Subat 2001 ta-
rinli Resmi Gazete'de yayinla-
narak yururltge girmistir. Bor-
sanin kurulusu ile ilgili calisma-
lanmiz devam etmektedir.

3. Merkezi Kayit Kurulusu

Bu iki dazenlemenin yanin-
da yine Kanunumuzda yer alan
Merkezi Kayit Kurulusu, Yati-
rimcilan Koruma Fonu ile ilgili
duzenlemeler de 21 Haziran
2001 tarihinde Resmi Gazete-
de yayimlanarak yurtrlige gir-
mistir. Bunlardan "Merkezi Ka-
yit Kurulusu Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslan

Hakkinda Yonetmelik" ile ser-
maye piyasas! araglar ve bun-
lara iligkin haklan kayden izle-
yecek, Uye gruplar itibariyle tu-
tulan kayrtlarin birbiriyle tutarlili-
gini kontrol edecek Yatinmecilar
Koruma Fonunu idare ve temsil
edecek Merkezi Kayit Kurulu-
sunun (MKK) kurulus, faaliyet,
galisma ve denetim esaslarn
belirlenmistir. S6z konusu yo-
netmelikte, MKK’nun anonim
sirket seklinde kurulacagr du-
zenlenmis; buna goére organla-
r, pay sahipleri, gdrev ve yetki-
leri, MKK UGyeligi ile ilgili esaslar
ve mali hdkumler ile denetim
esaslari belirlenmistir. MKK ana
sbzlesmesi de Kurulca belirlen-
mig ve kurulus islemlerinin ya-
piimast igin kuruculara génde-
rilmistir. Tazel kisilik kazanmasi
ile birlikte MKK gorevlerini ifaya
basglayacaktir. Bu sistem piya-
salara guveni sadlayici en
6nemli yapi taslarindan biridir.

4. Tedrici Tasfiye

"Araci Kurumlarin Tedrici
Tasfiye Usul ve Esaslari Hak-
kinda Yénetmelik"in amaci ise,
mali durumlar bozulan ve hak-
larinda tedrici tasfiye karar ve-
rilen araci kurumlarin mal varli-
gin1 aynen veya nakde cevir-
mek suretiyle, sermaye piyasa-
s| faaliyetieri nedeniyle musteri-
lerine karsi olan nakit ve ser-
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maye piyasas! araci teslim yu-
kimluluklerini tasfiye etmektir.
Ozel bir tasfiye yéntemi olan
tedrici tasfiyede, Turk Ticaret
Kanunu’'nun, icra ve iflas Kanu-
nu'nun ve diger mevzuatin tas-
fiyeye iligkin hakdmleri uygu-
lanmayacaktir. Bu Yoénetmelik
21 Haziran 2001 tarihinde ya-
yimlanmustir. MKK'nin kuruldu-
gu tarinte de yurdrlige gire-
cektir. Bu duzenleme de glive-
ni artirict bir unsur olarak dusu-
nUlmektedir.

5. Yatirnmcilar Koruma
Fonu

Yatirimcilari Koruma Fonu-
nun amaci ise, haklarinda ted-
rici tasfiye veya iflas karari veri-
len araci kurumlarin ve faaliyet-
leri durdurulan bankalarin yap-
tiklari sermaye piyasas! faali-
yetleri ve islemleri nedeniyle
musterilerine karsi "hisse sene-
di islemlerinden dogan" nakit
6deme ve hisse senedi teslim
yUkUmldlaklerinin 11.7 milyar
TL'ye (2001 yili i¢in) kadar olan
boluminu karsilamaktir. Bu tu-
tar her yil yeniden degerleme
oraninda artirilacaktir.

Fonun koruma kapsamin-
da yatnmcl tarafindan satil-
mak, saklanmak, ydnetiimek,
virman edilmek, éddng islemle-
rine konu edilmek Uzere veya
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diger nedenlerle araci kurulus-
lara tevdi edilen veya musteri
emrine istinaden alnan hisse
senetleri ile yatinmer tarafindan
hisse senedi satin alinmak tze-
re veya satin alinan hisse se-
netleri karsiiginda tevdi edilen
nakit ya da yatinmciya ait hisse
senedinin satimasindan sagla-
nan nakit yer almaktadir.

Kanun hdkmu cergevesin-
de, tuzel kisiligi haiz olan Fon,
Sermaye Piyasasi Kanununda
yapllan degisiklikle araci ku-
rumlarn tasfiye islemlerini hiz-
landirmak amaciyla getiriimis
olan tedrici tasfiye islemlerini
de yurutecektir.

Fonun kurulmasi ile serma-
ye piyasasi yatinmcilarinin,
ozellikle de kiguk yatinmecitann
aracl kuruluglann mali durum-
larinin bozulmasi nedeniyle za-
rara ugramasini onleyici bir sis-
temin olusturulmas! konusunda
onemli bir agsama kaydedilmis
olacaktir. "Yatinmcilari Koruma
Fonu Yonetmeligi" de 21 Hazi-
ran 2001 tarihinde Resmi Ga-
zetede yayimlanmistir,. MKK'nin
kuruldugu tarihte ydrurltige gi-
recektir. Bu fon birgok gelismis
ulkede uygulanmakta olup pi-
yasalara kars! yatinmcinin gu-
venini saglamada en o&nemli
ayaklardan biridir.
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6. Ozel Fon

Daha once bahsettigimiz
ozel fon da yaptklarmiz ara-
sindadir. Ozel fonun uygulan-
masi ile ilgili esaslari belirleyen
yonetmelik 06.07.2001 tarihli
Resmi Gazetede yayinlanmis-
tir. Bu fonla gecmise yonelik
olarak magdur olan yaklasik
26.000 yatrmcinin  zararlar
kismen karsilanmig olacaktir.
Yapilan incelemeye gére mag-
dur durumda olan yatinmcilarin
yaklasik % 80’inin alacaklarinin
tamam! bu fon cercevesinde
karsilanmis olacaktir.

Gegmise yonelik olarak pi-
yasalara yatinm yapmis oldugu
icin zarara ugramis yatirmcila-
rin zararlarinin kismen de olsa
karsilanmasi glven tazeleme-
ye yonelik bir 6nlem olacaktir.

Daha 6nce de belirttigimiz
gibi duzenlemesini yaptigimiz
bu glven artirici énlemler bir
bir hayata gectikce piyasalara
da son derece olumlu bir sekil-
de yansiyacaktir.

BARIS — Kisa ve orta va-
dede piyasalarda guveni arttiri-
¢t dnlemier -hem dizenleme
hem de duzeni saglayici an-
lamda- ve galismalariniz hangi
asamadadir?

CANSIZLAR — Kisa ve or-
ta vadede de piyasalarda gu-
veni arttirici 6nlemler almaya
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hem duzenleme anlaminda
hem de duzeni saglayict an-
tamda galismalarimiza hizla de-
vam etmekteyiz. Dlzenleme
olarak kisa zamanda tamamla-
may! planladigimiz c¢alismalari
su sekilde sirralamak mudmkadn.

1. Sermaye Piyasasi
Faaliyetinde Bulunanlar
I¢in Lisanslama ve
Merkezi Sicil Tutmaya
lliskin Esaslar Tebligi

4487 sayilh Kanunla degisik
2499 saylll Sermaye Piyasasl
Kanununun 22. maddesinin ()
bendi hdkmune dayanarak ¢i-
karilacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetlerinde Bulunanlar icin
Lisanslama ve Merkezi Sicil
Tutmaya lliskin Esaslar Tebli-
gi"'nin amaci; sermaye piyasasl
alaninda calisanlarin  mesleki
egitimi ile mesleki yeterliliklerini
gosterir sertifika verilmesine ve
sicil kayitlannin tutulmasina ilis-
kin esaslari belirlemek, bu faali-
yeti yurdtmek igin olusturula-
cak Merkezin kurulus, yonetim
ve calisma esaslarini duzenle-
mektir. Sermaye piyasas faali-
yetlerinde bulunan ihtisas per-
soneli ve yoneticiler ile gayri-
menkul ekspertiz sirketlerinde
calisan eksperler bu Teblig hu-
kimlerine tabi olacaklardir.
Teblig hazirlanmis olup Resmi
Gazetede yayimlanma asama-
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sindadir. Bu duzenleme ile her-
kesin bu sektérde galismasinin
onune gecmek, ihtisas sahibi
ve etik kurallara uygun kisilerin
bu alanda birer meslek sahibi
olmalart ve uygun olmayan
davranis biciminde bulunmala-
rint engellemektir. Bu dizenle-
me de sektore karsi olan guve-
ni pekistirecektir.

2. Kaydi Deger Haline
Getirilmis Sermaye
Piyasasi Aracglarina
Kayit ve Islem Gérme
Esaslari Hakkinda
Teblig

Bu Teblig ile, sermaye pi-
yasas! araglart ve bunlara ilis-
kin haklarin MKK tarafindan
kayden izlenmesine iliskin usul
ve esaslar duzenlenecektir. Bu-
na gore, Kurul tarafindan kay-
dilestiriimesine karar verilmis
olan kaydi sermaye piyasasi
araclart ve bunlara iliskin hak-
larin kaydi islemleri bu Teblig
kapsaminda olacaktir.

S6z konusu Tebligde, MKK
nezdinde tutulacak hesap tur-
leri, bunlarn agilma sartlarn,
sermaye piyasasl araglarinin
ihrag ve satisinda bildirim
esaslari, alim satim istemlerinin
kaydi, mali haklarin kullanima-
sI ve kaydl, blokaj gibi konula-
nndaki temel esaslar ile MKK
kayitlarinin saklanmasi, gizliligi,
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MKK'nun sorumlulugu hususla-
n duzenlenecektir.

3. Ktk ve Orta Biytk-
likteki Isletmelerin
Sermaye Piyasalarin-
dan Fon Saglamala-
rina Yénelik Piyasalara
iliskin Olarak Yiirditiilen
Calismalar

Klcuk ve orta blyuklUkteki
isletmeler (KOBI) Glke ekono-
mileri iginde ¢cok dnemli bir rol
Gstlenmislerdir. KOBI'ler eko-
nomi, finans ve teknoloji alan-
lannda yasanan yapisal degi-
sikliklere hizli bir sekilde uyum
saglamakta, istihdam yaratma-
da ve sermayenin tabana yayil-
masinda anahtar rol oynamak-
tadirlar. Bu gergevede, &zellikle
icinde bulundugumuz ekono-
mik kosullar ve KOBI'lerin bu
kosullar altinda yasadiklar fi-
nansman sikintilari dikkate alin-
diginda, KOB/'lere sermaye pi-
yasalarindan daha fazla yarar-
lanma imkanlarinin yaratiimasi-
nin dnemi daha agik bir bigim-
de ortaya clkmaktadir. Buna
paralel olarak son yillarda din-
yada gelisme potansiyeli tasi-
yan sirketlere yonelik piyasalar
on plana ¢ikmis ve bu piyasa-
larin  geligtirilmesi icin yodun
¢abalar harcanmaya baslamis-
tir.
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Bu dogrultuda, Sermaye
Piyasast Kanununun "Borsalar
ve teskilatlanmis diger piyasa-
lar" baslklt 40'inct maddesinde
yapilan degisiklikle, KOBI'lerin
sermaye piyasalanndan fon
saglamalarina imkan saglaya-
cak piyasalarin kurulusuna ve
bunlarin glven, agiklk ve ka-
rarlilik icinde faaliyet gésterme-
sinin saglanmasina iliskin Ku-
rula yetki veriimistir. Bu cerce-
vede, dunyadaki &rneklere
benzer olarak bir KOBI piyasa-
sinin olusturulmasi igin Kurulu-
muzca yapilan galismalar ha-
len devam etmektedir.

Olusturulacak NASDAQ ta-
ru piyasada islem gdérmek igin
aranacak kosullarin, istanbul
Menkul Kiymetler Borsast'nin
sartlarina goére daha dusuk tu-
tuimasi ve islemlerin "piyasa
yapiciligl" esasina dayall olarak
yarUtdlmesi  planlanmaktadir.
Piyasa yapicilarin asgari du-
zeyde bir likidite saglamas| ve
bu sekilde olusacak likiditenin
de piyasanin gelismesini sag-
layacagr duislnulmektedir. Pi-
yasa yapicilar, menkul kiymet-
lerin piyasa riskinin bir bélamu-
nd Ustlenmis olacaklar, dolayi-
siyla menkul kiymetleri Gzerin-
de piyasa yapicilik faaliyetinde
bulunacaklarn sirketleri dikkatle
se¢mek durumunda kalacak-
lardir.

Calismalarin tamam/anmasi
ile bir yandan KOBI'lere finans-
man olanadl saglanacak, diger
yandan yatirrmcilara daha farkli
risk ve getiri unsurlarina sahip,
genis bir yelpaze iginde yatinm
yapma olanadi saglanmis ola-
caktir.

4. Yatirim Tasviyelerinde
Bulunacak Kisi ve
Kuruluglarin Uyacaklari
ilke ve Esaslar

Sermaye Piyasasi Kanunu-
nun 22 nci maddesi (s) bendin-
de "Sermaye piyasasinda med-
ya ve elektronik ortam da dahil
yatnm tavsiyelerinde buluna-
cak kisi ve kuruluslarn uyacak-
lar ilke ve esaslarl belirlemek”
Kurulumuzun gérevleri arasin-
da sayllmistir. Anilan goérev
dogrultusunda medya ve elekt-
ronik ortam da dahil sermaye
piyasasl araglan ile bunlar ih-
ragc eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda ve sermaye piyasasi
ile ilgili diger konularda yénlen-
dirici nitelikte yorum ve tavsiye-
lerde bulunacak kisi ve kuru-
luglarin uyacad ilke ve esasla-
rin belirlenmesine yénelik calis-
malar surdurdlmektedir.

Bu ilke ve esaslarnn, serma-
ye piyasasina yoénelik olarak
sunulan yorum ve tavsiyelerde
bulunmasi gereken asgari un-
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surlar ile bu yorum ve tavsiye-
lerde uyulmasi gereken ilke ve
esaslar olmak uzere iki grupta
didzenlemesi amagclanmaktadir.
Planlanan duzenleme ile, du-
zenleme konusu faaliyetin orta-
ya ciktigr gazete, dergi, elektro-
nik posta, internet gibi cesitli
ortamlarda faaliyet ile ilgili olan
yatinmcilarnn faaliyet hakkinda
bilgilendiriimesi zorunlu hale
getirilerek, baz faaliyet sekille-
rinin de yasaklanmasi 6ngbérul-
mektedir. Dlizenlemede yer al-
mas! ongdrulen diger bir unsur
ise, duzenleme konusu yorum
ve tavsiyelerin ortaya giktigi or-
tamlarda yorum ve tavsiyelerin
niteligi konusunda yatirimciyi
uyarici bir agiklamaya yer veril-
mesinin zorunlu hale getiriime-
sidir. Bu hususa iliskin olarak,
ozellikle yurtdisindaki uygula-
malar dikkate alinarak standart
bir uyari metnine konum ve bu-
yuklik itibariyle yatirmcinin
dikkatini cekecek sekilde yer
verilmesi zorunlulugunun uy-
gulanmasi éngdrulmektedir.

Bunlar diginda da yani du-
zenleme ile yapilabilecekler di-
sinda da piyasalarda guveni
saglayacak diger Onlemler
Uizerinde de O6nemle duruyo-
ruz. Bunlarl da su sekilde sira-
layabiliriz.
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1. Erken Uyari Sistemi ile
iigili Calismalar
Sermaye Piyasasi Kurulun-
da yeniden yapilanma gerceve-
sinde bilgi sistemleri / teknoloji-
leri alt yapisini kurarak ve kulla-
narak olusturulacak sp-net ile
sermaye piyasalarindaki her
tarlid hareketi de (manipulas-
yon, spekulasyon, iceriden bil-
gi alma vb.) aninda izleyebile-
cek, denetime yardimci olacak
genel ve 6zel amacgh ydnetim
bilgi sistemlerinin kuruimasi ¢a-
hsmalari baslatimustir.

Sermaye Piyasast Kurulu
ve Istanbul Bélge Temsilciligi
ile bunlara bagh birimlerin ihti-
yaglarina cevap verebilecek
donanim, yazilim ve iletisim bi-
rimleri glncel teknolojiye uy-
gun olacak bigimde gercekles-
tirilecektir.

Piyasada serbest rekabet
ortaminda gercek arz ve talep
kosullarina gére belirlenmis fi-
yatlar Uzerinden islem yapiima-
sinin temini  Kurulumuzun te-
mel amaglarnndan biridir. Piya-
sa kosullarina gére fiyatin belir-
lenmesi gerekirken, birileri ¢I-
kip suni olarak hisse senedinin
fiyatim yUkseltmeye baglyor ve
olup bitenden habersiz diger
katihmeailar ise, yukselen fiyatla-
ra aldanarak bu senetleri aliyor.
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Piyasada gergeklestirilen bu is-
lemler sonucunda zarar eden
kigiler gUvenleri sarsildigi igin
bir zaman sonra artik buraya
gelmemeye bagliyor.

Bu nedenle, manipulasyon
suguna Kurulumuz 6zel 6nem
vermektedir. Yaptigimiz calis-
malarda, gerek Kurulumuz go-
zetim birimlerinin saptamalari,
gerek medya veya sair yollarla
edindigimiz bilgiler, gerekse
IMKB tarafindan yapilan bildi-
rimler gergevesinde piyasadaki
hareketler izlenmektedir. Ola-
gandisi hareketlerin  gdzlem-
lendigi senetler hakkinda agik-
lamalar alinmakta ve agiklayici
ekonomik bir gerekge olmama-
si durumunda islemler, mevzu-
at cercevesinde ayrintili olarak
incelenmektedir.

Manipdlatif islemlerin  én-
lenmesi bakimindan 6énemli
tedbirlerden birisi islem géren
hisse senetlerinin derinliginin
artirimasidir. Halen Borsada is-
lem goren sirketlerin halka
aciklik orani ortalama % 15-20
dlzeylerindedir. Bu nedenle e-
linde finansman kaynagi olan
kisiler piyasadaki senetleri top-
layarak, fiyati istedikleri dlzeye
getirebilmektedirler. Bunun ¢o-
zUmu, halka agiklik oranlarinin
artirarak bu tlr bir isleme giri-
silmesinin maliyetini katlanila-

bilecek duzeylerin Ustune ci-
karmaktir.

Uygulanan diger bir yén-
tem, bazl hisse senetlerinde is-
lem yapan musterilerin hesap
numaralarinin girilmesidir. Béy-
lece islem yapan Kkisilerin kim
olduklar takip edilebilmektedir.
lleri asamalarda bu zorunluluk
tum hisse senetleri icin getirile-
bilecektir.

Ayrica, suga istirak ettikleri
belirlenen kisiler hakkinda sug
duyurusunda bulunulmakta,
Borsalarda islem yapmalan ya-
saklanmakta ve ellerinde bulu-
nan hisse senetleri Kurulumuz
kaydindan g¢ikariimaktadir.

Manipulasyonla muUcadele-
de kullandigimiz diger bir yon-
tem ise, Uzerinde manipulas-
yon yapilan hisse senetlerinin
IMKB tarafindan Goézalt Pazart’
na alinmasidir. Bu senetler ge-
nellikle derinligi olmayan, halka
aciklik orani dusuk senetlerdir.
Bdylece, piyasa katihmcilarinin
bu senetlere kargi temkinli ol-
malari amaglanmistir.

Uzun dénemde halka agik-
lik oraninin artirlmasiyla bera-
ber manipllasyon ihtimali de
giderek azalacaktir. Manipulas-
yonla mucadelede en onemili
etkenlerden biri de, kurumsal
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yatirimai
mesidir.

tabaninin  genigletil-

2. Tanitim Toplantilari

Sermaye piyasalari finansal
piyasalarin bir alt piyasasidir ve
bu piyasalarda fon talep eden
firmalar ile fon arz edenler fi-
nansal araci kurumiar kanaliyla
bir araya gelirier. Fon talep
edenler menkul kiymet ihrag
ederken fon arz edenlerde bu
kiymetleri satin alirlar. Bu sure¢
icinde en énemli unsur, &zellik-
le fon talep edenlerin sirketleri
hakkindaki bilgileri 6nceden
belirlenmis standartlar cerge-
vesinde menkul kiymetlerini
satin alacak olanlara diger bir
ifadeyle fon arz edenler (yat-
rimcilara) sunabiimesidir. Boy-
lece taraflar ve 6zellikle de yati-
nmcilar ihragel firmayl daha iyi
taniyacaklari icin daha saglikh
yatinm karar vereceklerdir. Bu
durum firma agisindan da ken-
dini daha iyi ifade edebilmesi
nedeniyle fonlama maliyetlerini
asadi cekici bir fonksiyon ifa
edecektir. Gunkl belirsizlikler
artttkga taraflar yatinm karari
verebilmek amaciyla daha yuk-
sek boyutlarda risk primi iste-
mektedirler bu da dogal olarak
maliyetleri artirmaktadir.

Finansal piyasalar ve daha
dzelde de sermaye piyasalar
bir yandan taraflarin birbirlerini
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bulmalarimi saglarken bir yan-
dan da birbirlerini daha iyi tani-
malarini saglayarak fonlarin al-
ternatif yatinm alanlar arasinda
daha ucuza ve etkin dagilimini
getirmektedir. Bu da Sermaye
Piyasasi Kurullarinin temel gé-
revlerinden biri olarak belirtilen
ve 'kamunun zamaninda tam
ve dogru olarak aydinlatimas!"
cumlesinde ifadesini bulmakta-
dir. Bu baglamda hem yatirim-
cllar, hem de sirketleri serma-
ye piyasasi faaliyetleri konu-
sunda bilinglendirmek amaciy-
la bazi toplantilar duzenlemeyi
amagliyoruz.

Hazirhiklarimi  tamamlamak
Uzere oldugumuz tanitim top-
lantlarmizin ki amacindan
bahsedilebilir. Bunlardan birin-
cisi yatirmcilarin gerek birincil
gerekse ikincil piyasalardaki a-
im-satim emirlerinin yerine ge-
tirilmesi suUrecinde vyararlana-
caklan aracilik faailyetlerine ilis-
kindir. Menku! kiymetlerin alim
satimina aracihk iglemlerini ya-
pabilmek Kuruldan izin alinma-
sina bagdlidir. Kuruldan izin al-
madan yapilan araciliklarda va-
tandaslarimiz genellikle hisra-
na ugramakta ve kendileri sa-
vunmasiz da kalabilmektedir-
ler. Ustelik bu tir faaliyetler
esas olarak da Anadolu'muzda
ortaya gikmaktadir. Bu nedenle
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vatandaglarimizin menkul kiy-
met alim-satim islemi yapacak-
lar firmanin kurulumuzdan li-
sanslanmis olmasina 6zel dik-
kat etmeleri, hisse senetlerini
satin alacaklari sirketler hakkin-
da yeterli bilgi edinmeleri, bu
bilgilere ulasamiyorlarsa yine
kurulumuzca lisantannis yati-
nm danismanlarinin  hizmetle-
rinden yararlanmalari gerek-
mektedir. Ayrica kimlerin ser-
maye piyasalarinda faaliyet
gostermeye yetkili olduguna
iliskin bilgiler de Kurulumuz’
dan edinilebilir. iste bahsetme-
ye calistigimiz sorun da yat-
nmcilarnn aydinlatimasiyla or-
tadan kaldinlabilecek bir so-
rundur.

Ikinci amacimiz ise sirketle-
rimize sermaye piyasalarindan
naslil yararlanabilecekleri konu-
sunda kendilerine yardimci ol-
maktir. Sermaye piyasalarinin
yasal cercevesine 1981 yilinda
2499 sayih kanunla kavusmasi-
na ragmen buglne (Haziran
sonu itibariyle) kadar halka agi-
lan sirket sayisi 842'ye hisse
senetleri Borsada islem gbéren
sirket sayisi ise 311'e ulasmis-
tir. Menkul kiymet yatirmcisi
ise 2.148.000'e ulasmistir. Hal-
buki bu rakamlarin ¢ok Uzerine
glkmamiz Ulkemizin ve piyasa-
farimizin gelismesi ve kalkin-
mamiz  agisindan  oldukga

6nem tagimaktadir. Bu da ayni
sekilde piyasalarin araglarn,
kurumlar ve bunlarn igleyisleri
acisindan hem sirketlerimize
hem de yatirmcilarimiza tanitil-
masindan ge¢mektedir.

Kurulumuz bu noktalardan
hareketle ozellikle 2000 yilinda
dc ilimizde (Konya, Adana ve
Gaziantep) yaptigi gibi Anado-
lu'nun cesitli ilterinde yerel sa-
nayi ve ticaret odalar ve istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi
ile isbirligi halinde cesitli tanitim
ve bilgilendirme toplantilari or-
ganize etmektedir. 2001 wyili
iginde bu kapsamda 14 ilimiz-
deki (Yozgat, Tokat, Aksaray,
Sivas, Kayseri, Eskisehir, De-
nizli, Konya, Erzurum, Zongul-
dak, Karablk, Bartin, Batman
ve Gaziantep) sanayi veya tica-
ret odaslyla organizasyon ca-
lismalarimiz devam etmektedir.
Tdm Turkiye'de yapmayil
amagladigimiz bu toplantilarin
ilk etabini Agustos ayinin so-
nundan baslayarak Ekim ayi
sonuna kadar tamamlamay!
planhyoruz.

Ote yandan piyasalarmizin
tanitimi anlaminda bahsedilme-
si gereken bir baska hususta
yurtdisinda calisan vatandasla-
rmiza yonelik yapmay planla-
digimiz tanitim toplantitandir.
Bilindigi gibi yurtdisinda cali-
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san vatandaslarimiz uzun yillar-
dir birimkimterini tlkemize gén-
dererek Ulkemiz kalkinmasina
buytk yardimlarda bulunmus-
lardir. 1990 yilindan beri gén-
derilen paralarin boyutu 40 mil-
yar dolari agsmistir. Vatandasla-
nmizin digsinden tirnagindan ar-
tirarak olusturdugu tasarruflari-
ni daha guvenilir ve daha etkin
bir sekilde yatnmlara kanalize
etmesine yardimci olmak ama-
ciyla da ozellikle de Alman-
ya'da benzeri toplantilar yap-
may! planlyoruz. Bu calismala-
nmizda Disisleri Bakanhgi ile is-
birligi halinde planlanmaktadir.

3. Mevzuatin
Sadelegtirilmesi

Kurulumuz dUlzenlemeleri-
nin, uygulamada karsilasilan
sorunlar giderecek, burokrasi-
yi azaltacak diizenlemeler ara-
sinda butunliglt saglayacak
bicimde sadelestiriimesine yo-
nelik galigmalari yapmak igin
bir calisma grubu olusturul-
mustur. Sadelestirmeden anla-
siimasi gereken, herkesin anla-
yabilecegi, arandiginda rahat-
ca ulasilabilen, yorum sorunla-
nna yol agmayacak, kavram
birligine ulagsmis duzenlemele-
rin olusturulmasidrr.

Sadelestirme  cergevesin-
de, Kurul dizenlemeleri icinde
yer almakla birlikte, yasal da-
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yanag: kalmamasi nedeniyle,
uygulama niteligi bulunmayan
dizenlemelerin aylklanmasi ya-
pilacak, dtzenlemelerde tek-
rarlara yer vermek yerine atif
usull ya da ortak noktalarin tek
bir dizenleme altinda topian-
mast gibi yéntemler izlenecek-
tir.

4. Denetim ve Gozetim
Faaliyetlerinin
Etkinlestirilmesi
Amaciyla Yabanci
Ulkeler ile Yapilan
Anlasmalar

Globallesen  dunyamizda
ve gittikge birbirine entegre
olan mali piyasalarda birgok ul-
keden Ulkemize yatirm yapila-
bilmekte, Ulkemizden de yurtdi-
sina yatirim yapilabilmektedir.
Bu durumda gerek usulstz is-
lemler anlaminda  gerekse
mevzuatlarin uyumu konusun-
da uluslararas! standartlara ve
denetim anlasmalarina ihtiyag
duyuimaktadir. Bu anlamda, pi-
yasalarimizda guveni artirmak,
yurtdisi kaynakl Ulkemize yapi-
lan yatirmlarda da mueyyide
uygulayabilmek, uygunsuz is-
lemlerin  dnine gegebilmek
amaciyla gesitli yabanci serma-
ye piyasas| otoriteleriyle anlas-
malar imzalamaktayiz. Kurulu-
muz ile Kurulumuza esdeger
yetkileri bulunan italya Ulusal
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Sirket ve Borsa Kurulu (Con-
sob), ABD Emtia Vadeli Islem-
ler Kurulu (CFTC), Avustralya
Menkul Kiymetier ve Yatirimlar
Kurulu (ASIC), Isve¢ Mali De-
netim Otoritesi (Finansinspekti-
onen) ve Malta Menkul Kiymet-
ler Borsasi (MSE) arasinda,
sermaye piyasalarina iliskin ko-
nularda isbirligini ve bilgi degi-
simini 6ngdren mutabakatlar
(MoU) imzalanmustir. Kurulu-
muz daha énce de ingiltere
(Hazine, Finansal Hizmetler
Otoritesi ve Londra Menkul
Kiymetler Borsasi), Almanya
(Federal Menkul Kiymetler De-
netim Kurumu) ve Fransa (Bor-
sa Islemleri Komisyonu) ser-
maye piyasasi otoriteleri ile bu
yénde mutabakatlar imzalamis
bulunmaktayd:. Cesitli yabanci
sermaye piyasasl otoriteleriyle
benzer anlasmalarin yapilmasi-
na iliskin galsmalarimiz sur-
mektedir.

Ayrica, temel amaglari, ser-
maye piyasalarinin etkin bigim-
de calismas), yatinmcilarin ko-
runmas! ve piyasalarda siste-
mik riskin azaltimas! olan ve
sermaye piyasalarindaki du-
zenleyici/denetleyici otoritele-
rin, ilgili alanlarda isbirligini
saglamak, sermaye piyasalari-
nin yasal ve kurumsal yapisina
iliskin olarak ortak uluslararasi
standartlar olusturmak ve uye-

ler arasinda bilgi alis verisini
olanakli kilmak lzere 1982 yi-
linda olusturduklari uluslararasi
bir kurulus olan 1I0SCO (Ulus-
lararasi Menkul Kiymetler Ko-
misyonu Orguitd)’nun -ki bu ku-
rulug alanindaki en etkin ulus-
lararas! orgut niteligini tasimak-
tadir- gelecek vyl yapilacak
27'nci Yilhlk Konferansi 18-24
Mayis 2002 tarihleri arasinda,
Kurulumuz ev sahipliginde is-
tanbul’da duzenlenecektir. Son
derece Onem verdigimiz ko-
nuyla ilgili hazirhk calismalarr,
IOSCO genel sekreterligi ile
koordinasyon ve isbirligi halin-
de yurutilmektedir.

Daha 6nce de belirttigim gi-
bi glveni artirmaya ve altyapi
eksikliklerini tamamlamaya yoé-
nelik yaptigimiz duzeniemeler
ile dizenleme disinda yapaca-
gimiz glven artirict énlemlerle
birlikte bu piyasalarda, tabii ge-
nel ekonomik kosullarin uygun
oldugu dlgtide, dnemli gelis-
meler kaydedecedimizi umut
ediyorum.

BARIS - Sayin Cansizlar
yogun glindeminiz arasinda bi-
ze de zaman ayirip, yapmis ol-
dugunuz tim agiklamalar igin
size gok tesekkur ediyoruz.

DERGININ NOTU: Yukarida sunulan

"Sdylesgi" 26 Temmuz 2001 Persembe gi-
nu yapilmigtir.
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Credit Suisse First Boston, Akdeniz Piyasalan Aragtirma Direktort

Bankacilik Sektorinan Karlihg
Temel Olarak Degisiyor

ankaC|l|k sektérinde, gelecekteki karliig énemli diglide etkileye-

cek bazi dnemli temel degisiklikler gorlyorum, bu yazimda bun-
lardan bahsetmek istiyorum.. Birincisi, mevduatlar Tlrk Lirasindan dévi-
ze hizli bir sekilde yonelmeye devam ediyor, ikincisi de bankalar artik es-
kisi kadar fazla agik pozisyon tagimiyorlar. Dolayisiyla, banka bilangolar-
nin déviz kompozisyonu artip Turk Lirasi kompozisyonu azalmakta, bu-
nun da sonucu olarak faiz marjlar daraliyor. Ben bunun gecici bir degi-
siklik oldugunu dustinmuiyorum. Agik pozisyonlarin azalmasinin iki sebe-
bi var; birincisi artik bankalarin riske bakislarinin degismesi, eskisi kadar
doviz riski almak istememeleri, digeri de Bankacilik Dizenleme ve De-
netleme Kurulu (BDDK)'nin artik pozisyonlari daha yakindan takip ediyor
olmasi.

Gegmisteki ortalama faiz marjlarina bakacak olursak, bankalar Ttrk
Liras! plasmanlarindan yabanci para plasmanlarina gére, 3-4 kati marjlar
elde ettigini gorlyoruz. Mevduatlardaki dovize gegisin, dolayisiyla bilan-
golarda azalan Tlrk Lirasi fonlamasinin, faiz marjlarina ve kéarlliga olum-
suz etkisi olacaktir. Dolayisiyla bankalarin karlihiginda temel olarak azal-
malar olacaktir. Bu kriz dénemindeki senaryo. Eger isler yoluna girer
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Tirk Lirasi faizler digmeye baslarsa, o zaman da TUrk Lirasi marjlan ken-
diliginden disgeceginden dolay!, bu degisim bence kalici bir degisikligin
baslangici.

Sektordeki Konsolidasyon Cok Olumlu....

Bu arada bazi olumliu gelismelerde olmuyor degil, dzellikle sektorde-
ki rekabet ile ilgili: Kasim krizinden beri toplami 33 olan klglk-orta dl¢ek-
li bankalarin sayisi, 18'i fona devredildikten sonra 15'e dustd. Bunlarin di-
sinda 6zel sektorde 4 blylk yerli, ikide yabanc orta olgekli banka var.
Fona devredilen bankalarin ya diger bankalara satilacagini ya da kapa-
nacagin! varsayarsak, banka sayisinda hali hazirda énemli bir azalma ol-
dugu gérultyor. Ben bu trendin bir slre daha devam edecegini dlisind-
yorum (bunu yanliz fona devredilme olarak dedil, bazi bankalar arasi bir-
lesme olarak ta olacaktir). Bu da énemli bir konsolidasyon demektir. Bu-
yUk bankalar bunun yararlarini gérmeye bagladilar. Eskiden bir¢ok ban-
kaciiik islemlerinden komisyon almazlarken, simdi ¢ogu banka en basit
bankacilik iglemlerinden bile komisyon almaya basladi. Bu énemli bir ge-
ligme olmasina ragmen faiz gelirlerindeki azalmay ofset edebilecek du-
zeyde bir gelisme degil.

Kamu Devlerini Unutmamak Lazim!

Kanimca 6zel bankalar arasindaki birlesmeler ve sektdrin konsoli-
dasyonu en az iki yil alacak, ama is burada da bitmiyor. Arkasindan ka-
mu devlerinin ézellestirilmesi giindeme girecek, bir de yabanci bankala-
rin girisi. DUglik operasyonel verimliliklerinden dolay 6zel sektére pek ra-
kip olamayan (zararlara sebep olmadan) kamu bankalar, 6zellestirildik-



34 BANKACILIK SEKTORUNUN KARLILIGI TEMEL OLARAK DEGISIYOR

Tablo
Bankacilik Sektoriindeki Son Gorunti (2000 Yili Sonu Rakamlari [le)
Aktifler Pay:
Bankalar (Milyar Dolar) %

Dot Bayak Ozel Banka
is Bankas 11 604 Wb

ap! Kredi Bankasi 11178 72
Ak 10.953 71
Garanti Bankas| 9839 63
TOPLAM 43.574 28.1
Orta-Kugik Olgekliler
Pamukbank 6956 45
Osmanlh Bankas: 4.904 32
Kogbank 3.170 20
Finansbank 2986 1.9
Digbank 1.690 il
Toprakbank 1619 1.0
TE% 1.533 10
Sekerbank 1256 [oX: ]
Imar Bankasi 1.158 07
Allernatif Bank 959 06
Denizbank 875 06
Tekstilbank 853 05
Anadolu Bank 735 05
Oyakbank 268 02
Adabank o) 01
TOPLAM 29.055 18.7
Yabanci Bankalar
HSBC Bank 1.084 07
Citibank 945 06
Bnp-Ak Dresdner 538 [OK]
Wesl L.B. 424 03
Deutsche Bank 347 02
Chase 316 02
ABN Amro 2386 02
Societe Generale 221 0.1
TOPLAM 4111 2.6
Kamu Bankalar
Ziraat Bankasi 24 403 1537
Emlak Bankasi 5.484 35
Halk Bankas| 15984 103
Vakiflar Bankasi 7279 47
TOPLAM 53.150 34.2
Fon Bankalar
Demirbank 3.726 24
Interbank 1.655 11
Esbank 1.412 0.8
Kentbank 1.338 09
Etibank 1.230 08
Yasgarbank 1.225 0.8
Egebank 1183 08
Ixtisat Bankas! 1.020 07
Tork Ticaret Bankas: 1.008 06
EGS Bank 758 05
Somerbank 665 0.4
Yurtbank 484 0.3
Ulusal Bank 464 03
Bank Ekspres 463 043
Bayindirbank 385 02
Tarigbank 217 0.1
Bank Kapital 132 01
Sitebank 120 0.1

TOPLAM 17.496 1.3
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lerinde rekabet ortamint 6nemli bir sekilde degistirecektir. Kamu banka-
lar toplam mevduatiarin % 50'sinden fazlasina ve toplam aktiflerin yakla-
sik Ugte birine tekabll ediyorlar. Bagka bir tanimla 6zellestirildiklerinde
rekabeti 6nemli dlglde etkileyebilecek bir dlgekteler.

Yabancilarin Sektérdeki Payl Artmaya Devam Edecektir...

Yabanci bankalar krizden sonra, dlsuk degerlerden &zellikle belli bir
Pazar payl olan ama sermaye ihtiyacindan dolay ortak arayan bankalara
talip oldular. Nede olsa yillar sonra Turkiye'ye makul kosullardan girebi-
leceklerini ve de fazla risk almadan bekledikleri getirileri elde edebilecek-
lerini gorduler. Mevduatlara verilen Hazine garantisi ylUziinden adil reka-
bet colmayan sektérde, konsolidasyonla beraber daha adil bir rekabet or-
tami olacagini goren yabanci bankalar igin Turkiye'ye yatinm yapmak da-
ha makul gérindu. Bunun da ekonomiye olan avantajlari buytk olacak-
tir, ama ayni seyleri sektordeki bankalar igin séyleyemiyorum. Tam igeri-
de rekabeti azalttik derken, yabanci bankalar sonsuz fon kaynaklan ile
gelip sektorde gli¢lt bir konuma konabilecekler ve kendi uzman oldukla-
rn alanlardaki igleri kapacaklardir. Uzman olduklar diyorum, ¢Unki genel-
de yabanci bankalarn stratejileri bu sekilde olmustur.

Yil sonu rakamlarina bakarsak Turkiye'de bir milyar dolarin tizerinde
aktifi olan iki banka var: HSBC ve Citibank. Bunlardan HSBC, Demir-
bank’i aldiktan sonra daha da bulyUyecektir. Buna ilaveten daha onceleri
Iktisat Bankasr'yla ilgilenen Societe General ve bunun gibi bir iki banka
daha tekrardan on gérinime gikabilir.

Sonug olarak, sektérin karlihgr eskisi gibi kolay olmayacak. Artik
mevduat toplamakla kalinmayip, katma degeri olan Urlinlere konsantre
olarak para kazanilabilecek. Turkiye'de bu "know-how" var ama sadece
bu yeterli degil, ayni zamanda 6nemli dl¢lide operasyonel verimliligin art-
tinlmasi gerekiyor. Yillarca aligilagelmis yonetim stratejilerinden, artik ile-
riyi gorerek belli bir degisiklikten gegmek gerekiyor. Bunu énceden go-
ren bankalar énimuzdeki donemde kazananlar olacaktir,

R
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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
. edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
' Yatinm Ortakhig (IMKB: YKGYO),
Tork gayrimenkul sektérunde bayiik

.
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bir gu¢ olarak yerini aldi.

I

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul

Yatinm Ortakhigi, Yap: Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanhgnin ve i
Koray Yapi Endustrisi‘'nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigi glicu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin portfoyiinde, Yapi

Kredi Plaza’da ofis katlar, Kemer Country Yalikonaklar ve
o Iy | - - E

Elit Residence gibi
liks konut pro-
jelerinin yam sira,
Turkiye'de, tamami
: bir gayrimenkul
yatinm ortakhigi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ilk
konut projesi olan Istanbul Istanbul [
bulunuyor. !

Yap! Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinm Ortakhg), bugun, 100 mil-

yon dolara yaklasan toplam aktifleri

;- B ve yeni projeleniyle, gayri-
menkulln yaksek getiri saglayan
yatirim araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganustt yatinm

imkanlan sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDI | KORAY

GAYRIMENKXUL YATIRIM ORTAKLIG!I A.§.

Blydkdere Caddesi Yap: Kredi Plaza B Blok Kat: 7 Levent 80620 [stanbul
Telefon: (0212) 284 13 56 (pbx) Faks (0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray.com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com
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inénd Universitesi, Iktisadi ve Idan Bilimler Fakiittesi Aragtirma Gorevlisi

Subat 2001 Krizinin Malatya Sanayi
Isletmeleri Uzerinde Ortaya Cikardigi Etkiler

1. Girig

Clrkiye ekonomisi 1950'j yil-

lardan sonra periyodik ola-
rak 10 yilda bir kriz yasamaya bag-
lamigtir. 1958 krizi, 1970 krizi, 1979
krizi ve 1994 krizi bunlann en belli
bagllaridir. Ancak, 1990l yillardan
sonra adeta bir kriz ekonomisi ya-
sanmaya baglamis ve ekonomimiz
1994’ ten sonra 7 yil igerisinde 4
blylk ekonomik kriz yagamistir.
1990’1l yillardan sonra 10 yithk peri-
yotlar neredeyse 1.5 yila inmistir.
1998 yilinda yasanan global krizin
etkileri 1999 yilinda kendini tama-
men gostermis ve var olan ekono-

mik sorunlari daha da derinlestir-
mistir. 1999 yilinin ikinci yarisinda
yasanan iki blylk deprem ise eko-
nomik sorunlari iginden cikilmaz
hale getirmistir. Batlin bunlara ilave
olarak 1990'li yillardan sonra artan
ic borg stoku, mali sektérdeki sag-
liksiz yapllanma ve &zellikle kamu
bankalarinin gérev zaran ad altin-
da yapilan yolsuzluklar, 6zel ban-
kalarin iginin bosaltiimast, kayit dig
ekonominin kayit altina alinamama-
sl, kararsiz ve zamaninda onlem
alamayan Hikumetler ve 1998 yi-
linda yaganan global kriz Glkemiz
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ekonomisinin bugtinkli hale gel-
mesini kaginilmaz kilmistir.

Bu gelismeler Uzerine 1999
yiinda IMF ile G¢ il strecek 17.
stand-by anlasmasi yapilmis ve
program ilk aylarda basanll so-
nuglar vermistir. Ancak, Turk Lira-
sinin asin degerlenmesi ihracati
olumsuz etkilemistir. Yine, 1999
yili sonlarina dogru Hukdmet ice-
risindeki tutarsizliklar, 6zellestirme
ve diger yasal duzenlemelerdeki
gecikmeler devalliasyon beklenti-
sini artirmrstir.

2000 yii Kasim ayinda mali
sektérde yasanan kriz sonucunda
Tdrkiye'den 7 milyar dolar spekU-
latif sermaye kagmistir. 7 milyar
dolarlk ¢ikig, finans sektérlinde
olumsuz etki yapmistir. Tirk eko-
nomisi agir aksak yaralarimi sar-
maya baslarken, 2001 Subatinda
Milli Gavenlik Kurulu (MGK) top-
lantisindan sonra Basbakanmn
yaptigi agiklama piyasalarin fitilini
tutusturmus ve 6 milyar dolarin
daha ulke disina ¢lkmasina neden
olmustur. 21 Subat gecesinde uy-
gulanmakta olan ekonomik prog-
ramdan vazgegilerek déviz dalga-
lanmaya birakilmigtir.

iste bltln bu geligmeler so-
nucunda dar gelirliler, is¢iler, me-
murlar, esnaf ve Ozellikle ddviz
Uzerinden borglanan ve taahhut-
lerde bulunan sanayiciler blyuk
darbe almigtir. Zaten zor durumda
olan ve ayakta kaimaya calisan

sanayi kesiminde iflaslar, kapasite
disaklikleri ve is¢i c¢ikarmalar
baglamigtir.

Bu ¢alismada; yukarda kisa-
ca degindigimiz ekonomik krizle-
rin Malatya sanayisi Uzerindeki
olumsuz etkileri ortaya konulmaya
calsilmistir. Calisma krizden son-
raki 3 aylik kisa vadeli bir donemi
degerlendirmektedir. Bir sosyal
veya iktisadi olayin elbette ki kisa,
orta ve uzun vadeli sonuglar do-
gurmasi kacinilmazdir. Bu calis-
mada Subat 2001 krizinin kisa va-
dede sanayi isletmelerini nasil et-
kiledigi ortaya konulmaya c¢alisa-
lacaktir.

2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma Malatya’da faali-
yet gosteren sanayi isletmelerinin
Subat 2001 krizinden etkilenme
derecelerinin  Olgtimesi ile ilgili
olarak; kapasite kullanim orani, is-
tihdam, finansal problemler, tahsi-
lat ve 6deme durumlarinin ortaya
konulmasi amaclyla yapilmistir.

3. Arastirmanin Kapsami
ve Yontemi

Arastirma 52 sanayi isletmesi
Gzerinde yapiimistir. Bu isletmele-
rin 21 tanesi tekstil, 12 tanesi gi-
da, 9 tanesi metal esya ve makine
sanayi, 2 tanesi kimya ve plastik
sanayi ve 8 tanesi de diger sektor-
lerde faaliyet gdstermektedir.
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Aragtirmada kullanilan veriler
Malatya'da faaliyet gdsteren sa-
nayi isletmeleri UGzerinde yapilan
anket yoluyla elde edilmistir. An-
ket uygulanan firmalarin tamamin-
da yuaz ylze goérlsmeler yapiimis
ve yetkili kisilerden cevaplar alin-
maya galigimistir.

Anket sorular literatlr tara-
masit, Universite ogretim Gyeleri ve
sanayicilerle yapilan goérusmeler
ve cesitli gozlemler yoluyla hazir-
lanmistir. Arastirma yapilirken ve
bulgular degerlendirilirken ¢esitli
varsayimlar kabul edilmistir:

Ankete katlanlarin tamaminin
sorulari dogru anlayip ve dogru
cevaplar verdikleri, ankete katilan
isletmelerin  Malatya'da taaliyet
gosteren btlin sanayi isletmeleri-
ni temsil ettikleri varsayillmisgtir.

4. Anket Sonuglarinin
Degerlendirilmesi

4.1. Genel Degerlendirme

Malatya Organize Sanayi Bal-
ge MadurlGgunden alinan verilere
gdre 30 Nisan 2001 tarihi itibariyle
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Organize Sanayi Boélge Mudurla-
gline kayith 120 isletme vardir. 30
Nisan 2001 tarihi itibariyle bu sir-
ketlerden 85 tanesi faaliyetlerine
devam etmekte, 25 tanesi faaliyet-
lerini durdurmus  bulunmakta
(Bunlardan yaklasik % 20'si kriz-
den énce faaliyetlerini durdurmus-
tur.) ve 10 tanesi de ingaat ve pro-
je asamasindadir. Faaliyetlerini
durduran firmalarin sektorler itiba-
riyle dagilmi Tablo 1'de sunul-
mustur. Yine Malatya Organize
Sanayi Bélge Mudurliginden ali-
nan verilere goére 2000 yili Aralik
ayl elektrik sarfiyatina gore 2001
yil Mart ayi elektrik sarfiyati yakla-
sik olarak % 25 oraninda azalmis-
tir.

4.2. Anket Sonucunda Elde
Edilen Bulgularin
Degerlendiriimesi

Ankete katilan igletmelerin
sektorler itibariyle dagilimi soyle-
dir; isletmelerin % 40" tekstil, %
23'0 gida, % 17'si metal esya ve
makine sanayi, % 4'U kimya ve
plastik sanayi ve % 15'i de diger

Tablo 1
Faaliyetini Durduran Firmalarin Sektorel Dagilim

Sayi %
a. Tekstil 3 12
b. Gida 10 42
c. Metal Egya ve Makine Sanayi 4 17
d. Kimya ve Plastik Sanayi 1 4
e. Diger 6 25
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sektorierde faaliyet gostermekte-
dir. Bu igletmelerde uygulanan
anket sonucunda su bulgulara
ulasiimistir.

4.2.1. Kapasite Kullanim
Orani

Tablo 3'de géruldigu gibi an-
kete katilan isletmeler krizden on-
ce ortalama olarak % 70.3 kapasi-
te ile calisirken krizden sonra %
46.5 kapasite ile galistiklanini ifade
etmislerdir. Asagidaki tabloda an-
kete katlan butdn firmalarin genel
kapasite kullanim oranlari, ihra-
cateilarin kapasite kullanim oran-
lant ile ihracat yapan kayisi ve
tekstil sektoriinde kapasite kulla-
nim oranlari verilmistir.

ihracat yapan firmalar arasin-
da Malatya igin 6zel dnemi olan
kayisi ihracat¢ilarina baktigimizda,
kayis! ihracatgilarinin krizden 6n-
ce % 72 kapasite ile calisirken,
krizden sonra % 67 kapasite ile
caligtiklar tespit edilmistir. Bura-
daki % 5'lik kapasite dusukiagu

rnin  kayisi sektoérlinde sezonun
kapanis aylart olmasindan kay-
naklanmaktadir. ihracat yapan di-
ger bir sektor olan tekstil sekt6-
rindeki dusls de genel ortalama-
lardan daha dislk olmustur. Kriz-
den sonra ihracat baglantisi olan
tekstilcilerin  kapasite  kullanim
oranlari % 54 olarak tespit edil-
migtir.

4.2.2. istihdam Kaybi

Ankete katilan igletmeler tam
kapasite (pratik kapasite) ile galis-
malar halinde 7358 kisi istihdam
edebilecek iken Nisan 2001 tarihi
itibariyle 5059 kisi istihdam ettikle-
rini ifade etmislerdir. Bu durumda
yaklagtk olarak % 32 oraninda is-
tihdam kaybi séz konusudur.

Ocak 2001 tarihine gore ise,
Subat krizinden sonra isletmeler
yaklasik olarak % 15 oraninda is¢i
cikarmiglardrr. [hracat yapan fir-
malarda ise, krizden sonra is¢i ¢I-
karma orani % 8 olarak gergekleg-
mistir. Sanayicilerle yapilan yuz

krizden degil, Mart ve Nisan ayla- ylze gorismelerde, sanayiciler
Tablo 2
Sektorel Dagiim

Say! %

a. Tekstil 29 40
b. Gida 12 23
c. Metal Egya ve Makine Sanayi 18
d. Kimya ve Plastik Sanayi 4
8 15

e. Diger
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aslinda daha fazla isci gikarmalar
gerektigini ancak hem isgilerin
magdur edilmemesi hem de igle-
rin agilacagr umudu ile isgi gikar-
madiklarini ancak, krizin boyle de-
vam etmesi halinde bu oranin
ylUkselebilecegini ifade etmisler-
dir.

4.2.3. Uretim Miktari ve
Ciroda Dusus

Tablo 4 ve 5'de goruldigu gi-
bi, ankete katilan igletmelerin %
75'i Uretim miktarlarinin % 42 ora-
ninda ddstdgund %16'si Gretim
miktarlarinin degismedigini, ve %
6'sl ise % 18.3 oraninda artis ol-
dugunu ifade etmiglerdir.

ihracat yapan igletmelerin ise
% 58'i (genelde % 78'i dusls ol-
dugunu belirtmis) dretim miktarla-
rinda dusis oldugunu belitmis-
terdir. Uretim miktarinda artis ol-
dugunu ifade eden igletmelerin %
66's1 kuru kayis ihracatgisi % 33'G
ise tekstil isletmesidir. Kayisi ihra-
catgillarinin % 42'si krizden sonra
Uretim miktarlarinda degisme ol-
madigini, % 30'u dretim miktarlan-

41

nin arttiginl % 28'i ise uUretim mik-
tarlarinda azalma oldugunu ifade
etmiglerdir.

4.2.4. Fazla Mesai

Ankete katilan 52 igletmeden
% 88'i fazla mesai yapmadiklarini,
%12'si fazla mesai yaptiklarnni be-
lirtmisglerdir.

Yapilan fazla mesailer Uretime
yonelik olmayip, ariza durumlarin-
da tamir ve bakim faaliyetleri igin
yapilmaktadir.

4.2.5. Uygulanan Vardiya
Sayisi

Ankete katilan isletmelerin %
48'i tek vardiya, % 19'u cift vardi-
ya, % 31'i de Ug¢ vardiye seklinde
calismaktadir.

Ug vardiya calisanlarin tama-
mi  tekstil isletmeleridir. Metal
Urtnleri ve makine sanayiinde ca-
fisan ve ankete katilan igletmelerin
tamami ise tek vardiya galismak-
tadir.

4.2.6. Finansal Problemler

Tablo 3
Kapasite Kullanim Orani

ihracatg! Kayist Tekstil
Genel Firmalar Genel ihracatgilan ihracatgilar
a. Ekonomik krizden énce 70.3 73 72 76
b. Ekonomik krizden sonra 46.5 57 67 54
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Tablo 8 Malatya reel sektoru-
nin finansal problemlerini ortaya
koymaktadir. Bu tabloya gore an-
kete katilan sanayiciler en énemli
finansal problem olarak kredi faiz-
lerinin ¢ok ytiksek olmasini gods-
termislerdir.

Ankete katilanlarin % 62'si fa-
izlerin ¢ok yuksek oldugunu, %
54'0 sektordeki tesviklerin yeter-
siz oldugunu, % 38'i ise kredi bu-
lamadikiarini ifade etmislerdir.

4.2.7. Yarim Kalan ve
Tamamlanamayan
Yatirimlar

Tablo 9'da goéruldigu gibi sa-

nayicilerin % 60’1 yatrimliarini ta-
mamlayamamislardir.

Tablo 10'da yarim kalan yati-
nmlarin tdrleri verilmistir. Bu tablo-
ya gdre yarim kalan yatirimlarin %
67'si genigsleme, % 23l yenileme
ve % 17'si ise ilk tesis ve kurulug
yatinmdir.

Yatirimlarin yarim kalmasinin
en énemli sebebi olarak % 73 ile
yatinma devam etmenin su ortam-
da riskli olmasi gésterilmisgtir. Sa-
nayicilerin % 23'U ise yatirimlarin
yarim kalmasina sebep olarak
kredi bulunamamasini gdstermis-
lerdir.

4.2.8. Vadeli Satiglarda
Azalma

Anket sonuglar sanayicilerin
krizden sonra vadeli satis yap-
maktan ¢ekindiklerini ortaya koy-

Tablo 4
Ocak 2001’e Gore Subat Krizinden Sonra Aylik Cirodaki Dedisim

isletmelerin Cirodaki
(%) Degisim (%)
a.% ... artti 6 18.3
b.% ... azaldi 70 40.6
c. Degismedi 24
Tablo 5

Ocak 2001’e Gére Subat Krizinden Sonra Aylik Uretim Miktarindaki Degisim

igletmelerin Uretimdeki
(%) Degisim (%)
a. % .eeeen artt 6 20
16, 5 e azaldi 78 421
c. Degismedi 16 =
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mustur. Tablo 12'ye goére krizden
o6nce satislann yaklasik olarak or-
talama % 601 vadeli yaplilirken,
krizden sonra bu oran % 49'lara
geritemistir. Bunun en énemli se-
bebi tahsilatlarda yasanan sikinti-
dir.

Firmalar krizden once alacak-
larimin yaklasik olarak %17'sini va-
desinde tahsil edemediklerini,
krizden sonra ise bu oranin %
40'lara yUkseldigini ifade etmisler-
dir. ihracat yapan firmalarin yakla-
sik % 70'inde tahsilat problemi ya-
sanmadid! tespit edilmistir. Orne-
gin, kayisl ihracat! yapan sirketle-
rin % 85'ine yakini pesin ya da ak-
reditif karsihgr galistiklan igin bu
sirketlerin yaklagik % 90'ninda
tahsilat ve 6deme sikintisi gekil-
memektedir.

4.2.9. Odemelerdeki Sikinti

Ankete katilan firmalarin eko-
nomik krizden énce ortalama ola-
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rak borglarimn % 12'sini vadesin-
de 6deyemedikleri, krizden sonra
ise bu oranin % 31'e ylkseldigi
gortlmistar.

4.2.10. ihracat Yapma Orani

Ankete katlan isletmelerin %
48'inin ihracat yaptigl, % 52’ sinin
ise ihracat yapmadigi tespit edil-
mistir. ihracat yapanlarin sektérel
dagiimi Tablo 16'da gosterilmistir.
jhracat yapanlarin % 46'si tekstil,
% 29'u gida, % 17’'si metal egya
ve makine sanayiinde faaliyet
gostermektedir.

4.2.11. Kurdaki Degigimin
lhracata Etkisi

Kurdaki degisimin ihracatta
énemli bir degisiklik yapmadigi
tespit edilmistir. Tlrk Lirasinin de-
dgerinde meydana gelen dusme-
nin ihracatl artinp artirmadigr sek-
lindeki bir soruya ankete katilan
ihracatgilarin % 75'i higbir degisik-

Tablo 6
Fazla Mesai Yapiyor musunuz?
%
a. Evet 12
b. Hayir 88
Tablo 7
Fabrikalarda Uygutanan Vardiya Sayisi
Say!i %
a. Tek vardiya 25 49
b. Cift vardiya 10 20

c. Ug vardiya

16 31



44 SUBAT 2001 KRIZININ MALATYA SANAY1ISLETMELERT UZERINDE ORTAYA CIKARDIG FTKILER

lik olmadi seklinde karsilik verir-
ken, %17' si yaklasik olarak % 18
oraninda artti, % 8'i ise % 27 ora-
ninda azaldi seklinde cevap ver-
mislerdir.

Bu soru ile ilgili olarak bir gok
ihracatci "devalliasyon nedeni ile
Ulkemize girecek déviz miktarinda
beklendiginin aksine azalma ola-
cagint ifade etmiglerdir. CUnku,
yurt disindaki ahcilarin  Turki-
ye'deki ekonomik durumu yakin-
dan takip ettiklerini ve devallas-
yondan sonra fiyatlar asagt cek-
mek icin baski yaptiklarini belirt-
mislerdir." Ayrica, devallasyon
sonucu ihracatta beklenen artis-
lar, dovize bagli olarak maliyetler-
de ortaya ¢ikacak artiglarla birlikte
degerlendirilmelidir.

4.2.12. Ekonomik Programa
Giiven

Ankete katilan sanayicilerin %
66’s1 ekonomik programin basaril
olacagina inanmiyor.

Aciklanan "Glgld Ekonomiye

Gegis" programinin basarili olaca-
gina inaniyor musunuz? sorusuna
sanayicilerin % 66'st hayir, % 34'0
ise sartll olarak evet cevabini ver-
mislerdir. Evet diyenlerin ileri s(r-
dikleri sartlar ise; siyasi mudaha-
lenin olmamasi, yolsuzluklarin én-
lenmesi, piyasalara gliven veril-
mesi ve alinan borglarin rantiyeye
aktarlmamasi seklindedir.

5. Sonug ve Oneriler

Yapilan bu arastirma sonu-
cunda Malatya reel sektérandin su
énemli problemlerle karsi karsiya
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunlar;

i) Uretim distklGgu, Subat
2001 krizinden sonra yaklasik 3
aylik bir dénem igerisinde igletme-
lerde yaklasik olarak % 24 oranin-
da kapasite kullanim orani kaybi
ortaya gikmistir. Buna bagl olarak
Gretim miktarlarinda 6nemli mik-
tarlarda dusts oldugu gdzlenmis-
tir.

ii) istihdam kaybi, Ocak 2001
ve Nisan 2001 dénemleri igerisin-

Tablo8
Firmalanin Karsi Karsiya Oldugu En Onemli Finansal Problem

Sayl %*
a. Kredi bulamiyoruz 20 38
b. Kredi faizleri gok yliksek 32 62
c. Oz kaynak sikintisi gekiyoruz 24 46
d. Galigma sermayesi bulamiyoruz 13 25
e. Sektorde tegvikler yetersiz 28 54

f. Diger

11 21

* Birden fazla segenek isaretlenebildigi icin toplam 100'den fazla gikmisgtir.
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de Malatya sanayi isletmeleri yak-
lasik olarak % 15 oraninda is¢i ¢I-
karmislardir.

iil) Finansal problemler, tespit
edilen en dnemli finansal problem
kredi faizlerinin ¢gok yuksek olmasi
ve istenilen zamanda kredi bulu-
namamasidir.

iv) Dovizdeki belirsizlikten do-
layt hammadde temin edilememe-
si, (Ozellikle ithal hammadde ve
petrol UGrGnleri saticilarl stoklarin-
da mal olsa bile satmaktan kagin-
maktadirlar.)

v) Tahsilat ve 6demelerde or-
taya ¢ikan aksakliklar, Malatya sa-
nayi isletmelerinin krizden sonra
alacaklannin % 40'ini zamaninda
tahsil edemedikleri tespit edilmis-
tir. Tahsilatlarda yasanan sikintiya
paralel olarak isletmelerin ekono-
mik krizden sonra borglarinin %
31'ini vadesinde Odeyemedikieri
ortaya ¢tkmistir.

vi) HuUkUmete ve ekonomik
programa olan glvensizlik. Anke-
te katillan sanayicilerin % 6'sl eko-
nomik programin basarili olama-
yacag! inancini tasimaktadirlar.

Bu problemlerin Ustesinden
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gelinebilmesi i¢in kisa vadede
alinmasi gereken énlemler su se-
kilde siralanabilir:

— Piyasalara gliven verecek
ve sirkllasyonu saglayacak on-
lemler acil olarak alinmalidir. Belir-
sizlik ve gulvensizlik herkesi, bu-
lundugu konumu muhafaza etme
gldusu icine sokmus ve yatinmlar
dahil bitin islemierin durmasina
neden olmustur. Tablo t1'de de
gorllebilecegi gibi yatinmlarin ya-
rm kalmasinin en énemli sebebi
yatinmeilarin su ortamda yatirima
devam etmeyi riskli bulmalaridir.
Bu sonug glivensizligin ve belir-
sizligin hangi boyutlarda oldugu-
nu gbz énlne sermektedir.

— Reel sektortin kaynak prob-
lemi bir an once ¢dézllmelidir. Fi-
nans sektérinde yasanan likidite
sikintisi reel sektére yansimistir.
Tablo 8'de de gorildugu gibi an-
kete katilanlar en dnemli problem
olarak faiz oranlarindaki asir yik-
sekligi ve 6z kaynak kithgim gos-
termislerdir. Bu nedenle bir an én-
ce faizler asagi cekilmeli ve KO-
Bi'lerin kredi imkanlar genigletil-
melidir.

Tablo 9
Yarim Kalan Yatirimlar

Say!i %

a. Evet
b. Hayir

30 60
21 40
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— Kobilere onceden Halk
Bankasi tarafindan saglanan kredi
imkanlarinin devam ettiriimesi igin
alternatif kaynaklar ve yollar bu-
lunmaldir.

— Vergi veren mukelleflerin
vergi yukl hafifletiimeli ve vergi
vermeyen kesimlerden vergi ali-
narak verginin tabani genisietil-
melidir. Vergi tabaninin genisletil-
mesi kayit disi ekonominin kayda
alinmasina baglhdir. Toplanan ver-
giler verimli ve adil olarak kullanil-
malidir. Devlet, elinde olmayan
imkanlars kullanmaktan sakinmali-
dir. Hazine Mustesarligl verilerine
gére Turkiye, son 20 vyida
208.568.000.000 dolar faiz ode-
mistir. Bu tutar anapara édemeleri
ile birlikte 569.516.000.000 dolar-
dr.

Esasinda temel ve en &nemli
problem Uretim dusuklugd ve pa-
zar sikintisidir. Malatya'da faaliyet
gdsteren fabrikalar ortalama ola-
rak % 46 kapasite ile ¢aligmakta-
dir. Bu temel sorunun asilabilmesi
igin su onlemler acil olarak alin-
malidir:

a) Sanayicinin éntndeki yasal
ve burokratik engeller kaldinlmali-
dir.

b) Ihracat tesvik edilmelidir.
Tablo 3'de goéruldigt gibi ekono-
mik krizden sonra genelde kapa-
site kullanim orantan % 46 olarak
gergeklesirken, bu oran ihracat
yapan firmalarda % 57 olarak ger-
ceklesmistir. Ayrica, ihracat yapan
sirketlerin  yaklasik olarak %
70'nde tahsilat ve &demelerde
énemli sorunlar yasanmadigi tes-

Tablo 10
Yanm Kalan Yatirimin TirQ

Say %*
a. Genigleme yatinmi 20 67
b. Yenileme yatirimi 7 23
c. llk tesis ve kurulug yatinmi 5 17

* Birden fazla secenek isaretlenebildigi igin toplam 100'den fazla gikrmigtir.

Tablo 11
Yatinmlarin Yarim Kalma Sebepleri
Sayl %*
a. Kredi bulunamamasi 7 23
b. Faizlerin yiksekligi 6 20
c. Yatinma devam etmenin su ortamda riskli olmasi 22 73
d. Diger .... 1 3

* Birden fazla secenek isaretlenebildigi igin toplam 100'den fazla gikmistrr.
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pit edilmistir. Bu sonuglar Uretici-
ler ve &zellikle KOBI'ler icin ihra-
catin ne kadar énemli bir enstri-
man oldugunu ortaya koymakta-
dir.
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c) Kobilere ihracat yapabilme-
leri i¢in gerekli olan finansman
desteginin saglanmasi amaciyla
bankacilk sektérinde yeni du-
zenlemelere gidilmelidir. Bu cger-

Tablo 12
Vadeli Satiglarin Toplam Satislara Orani
%
a. Ekonomik krizden once 60.42
b. Ekonomik krizden sonra 49.60
Tablo 13
Vadesinde Tahsil Edilemeyen Alacaklarin Toplam Alacaklara Orani
%
a. Ekonomik krizden énce 17.26
b. Ekonomik krizden sonra 39.50
y Tablo 14
Vadesinde Odenemeyen Borglarin Toplam Borglara Orant
%
a. Ekonomik krizden 6nce 12.54
b. Ekonomik krizden sonra 30.83
] Tablo 15
Ihracat Yapiyor musunuz?
Say! %
a. Evet 24 48
b. Hayir 26 52
) Tablo 16
Ihracat Yapanlann Sektorel Dagilimi
%
a. Tekstil 46
b. Gida 29
c. Metal Egya ve Makine Sanayi 17
d. Petrol Uriinleri ve Plastik Sanayi 4
e. Diger 4
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cevede, ihracatin en o&nemli fi-
nansman kaynaklarindan biri olan
Eximbank'in yeniden glgli bir ya-
piya kavusturulmasi ve bankaya
taze kan bulunmasi ihracatgilar ve
ozellikle kliiglk ve orta oélgekli ih-
racatcilar agisindan buyuk onem
tasimaktadir.

d) lhracat ile ilgili en 6nemli
hususlarin baginda KDV iadeleri
gelmektedir. KDV ijadelerinin za-
maninda yapilmast i¢in gerekli 6n-
lemlerin allnmast zaten zor du-
rumda olan ihracatgilan biraz ol-
sun rahatlatacakdir.

e) Ulkemizin hemen yani ba-
sinda ¢ok 6nemli ihracat potansi-
yeli olan Ulkeler mevcuttur. Ozel-
flikle frak, Suriye ve iran gibi kom-
su Ulkelerle sinir ticaretinin gelisti-
rilmesi ve blrokratik engellerin or-
tadan kaldirimasi KOB/'lerin ihra-

cat miktanini arttiracaktir. Ozellikle
gok onemli bir pazar olan lrak'ta
glvenilir bir banka sisteminin ol-
mamasi bu Ulkeye ihracat yapan
igletmelerin tahsilat riskini arttir-
maktadir. Bu konuyla ilgili olarak
HlkUmetler dlzeyinde gerekli du-
zenlemeler yapilmalidir.

Son olarak, Turkiye'nin kendi-
sini bu gelinen noktadan sonra
dinyadan soyutlamasi elbette ki
mumkun degildir. Turkiye belirli
bariyerleri yikmig ve kabugunu kir-
migtir. Bu nedenle, IMF ve Dlnya
Bankas| gibi uluslararasi kurulus-
larla iligki iginde olmast kaginii-
mazdir. Ancak, uluslararasi kuru-
luglarla yapilacak anlasma ve soz-
lesmelerde toplumsal dinamik ve
menfaatlerimiz géz énlinde bulun-
durulmalidir. Ayrica, AB ile yapilan
glmrik birligi anlasmasi tekrar
gézden gegirilmelidir.

] Tablo 17
Ihracat Miktarinda Kurdan Kaynakianan Herhangi Bir Degisme Oldu mu?

ihracattaki

Degisim (%) %

a.%..... artti 18.75 17
b.% ... azald 27.50 8

c. Degigsmedi - 75

Tablo 18 I
Agiklanan Ekonomik Programin Basarili Olacagina Inaniyor musunuz?

Sayi %

a. Evet 16 34

b. Hayrr 31 66
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Yatirimcisinin Sabri Kalmadi

I =|stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Temmuz ayinin ilk
I |haftasinda keskin bir dlsus yasadi. IMF'nin Tlrkiye'ye sagdlaya-
cagl kredinin ikinci dilimini ertelemesi ve buna bagll yasanan
gelismeler, hafta boyunca borsanin seyrini belirledi. Hafta bagin-
dan itibaren kredinin ertelenmesine direnen ve inis cikisl bir grafik
cizen borsa, Devlet Bakani Kemal Dervis’in ABD'deki basin toplan-
tisinda IMF kredisine iligkin net bir agiklama yapmamasi, Devlet
Bakan ve Bagbakan Yardimcisi Deviet Bahgeli'nin agikiamalarn ile
Bagbakan Blullent Ecevitin saglik durumuna iliskin soylentilere
bagl olarak % 9.24 oraninda bir dtists kaydetti.

Baorsa haftaya ortalama % 2.76'lik gikisla basfadi. Sali ginu ise
IMF Icra Direktorleri Kurulu’nun Turkiye'ye verecegi krediyi gérise-
cedi toplantiy! ertelemesi, itk seansta keskin dustislere neden oldu.
lkinci seansta 132.81 puanlik ¢ikis yasandiysa da gliniin tamamin-
da endeks 360.51 puan geriledi. Hisse senetlerinin glnltk ortala-
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ma deger kaybi % 3.13 oldu. Carsamba gunu ilk seansta gelen sa-
tislarla endeks 10.883,26 puandan kapandi. ikinci seansta gelen
alimlar sonucunda endeks gund 11.082,27 puandan tamamladi.
Hisse senetleri Garsamba gunl ortalama % 0.63 oraninda deger
yitirdi. Persembe gunl 93.48 puan ylkselen endeks glnu
11.175,75 puandan tamamladi. Cuma gunu, Devlet Bakani Kemal
Dervis'in ABD'de yaptigi temaslar sirasinda IMF kredisine iligkin
net bir agiklama yapmamasi ve icerde yasanan bazi spekulatif
amagll séylentilere bagl olarak endeks gunu 1.006,95 puanlik ka-
yipla kapadi. Hisse senetlerinin ortalama deger kaybi % 9.01 ora-
ninda oldu.

Temmuz ayinin ikinci haftasinda borsa, IMF ve Dlnya Bankasi
toplantilar ile Arjantin krizine bagl gelismelerin etkili oldugu bir
hafta gecirdi. Borsa haftaya ortalama % 1.19'luk dusUsle baslad..
Sall ve Garsamba glnleri ise daha ¢ok Arjantin krizine bagh olum-
suz hava nedeniyle % 5.76 ve % 7.81 oranlarinda keskin dususler
yasadi. Persembe gunu IMF ve Dunya Bankasi toplantilarindan ¢i-
kan sonuglar ve Arjantin piyasalarindaki toparlanma iIMKB'de de %
4.50’lik artigi getirdi. Cuma gunu yine satislar ve dusus egilimi pi-
yasaya hakim oldu. Endeks haftayl 9.940,84 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger kaybi % 12.08 oraninda
oldu.

Temmuz ayinin Ggtinct haftasinda borsa, faiz ve dévizin seyri-
ne bagh olarak inisli ¢ikish bir haftayl geride birakti. Borsa haftaya
ortalama % 1.56'lik artigla basladi. Sali glinG ortalama % 4.31 de-
ger yitiren hisse senetleri, Carsamba ve Persembe giinu toparlana-
rak, sirasiyla ortalama % 4.80 ve % 6.69 oranlarinda artig kaydetti.
Cuma guind gelen kar satiglariyla ortalama % 0.32 oraninda deger
kaybi yasand:. Endeks haftayl 9.684,55 puandan tamamladi. Hisse
senetlerinin ortalama haftalik getirisi % 8.32 oraninda oldu.

Temmuz ayinin dérduncd haftasinda da borsa inigli ve ¢ikisli
bir haftayl geride birakti. Borsa haftaya ortalama % 3.61'lik artisla
basladi. Sall gini de yukselis devam etti ve endeks gunu
10.100,63 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama gunlik
getirisi % 0.65 oldu. Gargsamba gunl tekrar distge gecen borsa
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gund 9.535,23 puandan tamamlad!. Hisse senetlerinin ortalama
gunlik kaybi % 5.59 oraninda oldu. Pergsembe glinG tekrar y(ikse-
len borsa glnu 9.857,23 puandan tamamladi. Cuma guni sikisik
seyreden iglem hacmi ile birlikte endeks haftayr 9.765,10 puandan

tamamiadi. Hisse senetlerinin haftalik ortalama deger artigi % 0.83
oraninda oldu.

Tablo 1
Temmuz Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim 85.00 Vanet 53.65
Gentas 18.18 Penguen Gida 33.87
Bolu Cimento 12.98 Tark Tuborg 27.27
Migros 10.00 Ege Endustri 26.31
Brisa 8.92 Afyon Cimento 24.54
Petrol Ofisi 7.05 Ceylan Giyim 23.62
Alarko GMYO 6.00 Alternatifbank 21.81
izocam 5.26 Finans Fin.Kir. 20.00
Good Year 2.77 Vakif Fin.Kir. 19.56
Cimsa 2.27 Turcas Petrol 18.91
Tablo 2
Temmuz Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
T.Demir D6kiim —21.59 Dogan Yay.Hol. — 49.35
A.Teletag — 21.56 Link Bilgisayar — 48.97
Yasas — 20.81 Rant Fin.Kir. — 4444
Celik Halat — 19.40 Liks Kadife — 4257
Net Turizm — 18.84 Toprak Fact. - 42.16
Yapi Kredi Bank. — 17.94 Dogan Burda —41.42
Eregli D.C. - 17.54 Toprak Fin.Kir. — 37.68
Arcelik - 1414 Borova Yapl — 35.61
T.Sige Cam - 13.79 Aktag Elekt. - 33.33

Hektas — 13.33 Arsan Tekstil - 32.08
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Temmuz ayinm son iki islem gininde de borsada sikisik bir
seyir izlendi. IMF Birinci baskan Yardimcis| Stanley Ficher’in acikla-
malari piyasaya sadece sinirl bir iyimserlik kazandirdi. Borsa Pa-
zartesi guninu 67 puanlk yukseligle 9.833 puandan tamamlad.
Hisse senetlerinin ortalama deger artisi % 0.69 oraninda oldu.

Tablo 3
Temmuz Ayinda Sermaye Artirimlari (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedell % Bedelsiz %  YeniSer.
Adana Gimento 26.735.000 = = 7.753.000 29 26.735.000
Akbank 500.000.000 = - 300.000.000 60 800000.000
Anadolu Gida 6.851.000 = = 6.851.000 100 13.703.000
Ayen Enexji 4430.000 - - 8.860.000 200 13:290.000
Bolu Gimento 24.788.000 = = 8.676.000 35 33.463.000
Dogan Holding 93.104.000 111,725,000 120 46.552.000 50 251.381.000
Finans Fin.Kir. 11,000,000 = = 4.000.000 36,37 15.000.000
Garanti Bankasi 260.000.000 = - 490.000.000 188,46 750.000.000
Kent Gida 17.280.000 1,001.000 = 8.640.000 100 17.280.000
Koniteks 585.000 §36.000 160 234,000 40  1.755.000
Milpa 13.686.000 = = 8.211.000 60  21.897.000
Pinar Etve Un 4.013.000 = = 14.044.000 350  18.056.000
Pinar Su 780.000 = = 3.119.000 400 3.898.000
Sinai Yal.Bks. 22.500.000 = = 17.500.000 7778 22.500.000
Tekslilbank 40.000.000 20.000.000 3,33 20.000.000 50 40.000.000
Turk Tuborg 5.628.000 i = 5.628.000 100 11.256.000
Turkeell 263.766.000 236.234.000 89,5 23.766.000 990 263.766.000
Yasag 5.670.000 = = 6.237.000 110 5670.000
Yapi Krd. Fin.Kir. 11.411.000 < = 10.589.000 92,79  11.411.000
Tablo 4

Temmuz Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Taprasg 100.000.000 500.000.000
Kerevitag Gida 3.744.000 35.000.000

Arat Tekstil 7.300.000 40.000.000
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Temmuz ayinin son islem glninde de borsa sikisik seyrini devam
ettirdi. Endeks ginl 82 puanlik yukselisle 9.915 puandan tamam-
ladi. Hisse senetlerinin ortalama gunitk getirisi ise % 0.83 oranin-
da oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Temmuz 2001 Sait* ginu
kapanig fiyatlar itibariyle 9.914,61 puana gerileyen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Haziran ays sonuna gore deger kaybi % 11.51 dd-
zeyinde olmustur. Yine ayni gunkl kapanis fiyatlart itibariyle, Ban-
ka - Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100
endeksine nazaran daha az bir dusus géstermis ve Temmuz ayin-
da % 5.47 oraninda deger kaybederek 3.359.491,53 puana gerile-
mistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 13 tanesi deger artisi
gbstermis, 25 hisse deger kaybetmis ve 2 hisse ise degerini koru-
mustur. Ay iginde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler
tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlan

Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da sermaye artinmiar
devam etmistir. Tablo 3'te, Temmuz ayinda sermaye artinmini ger-
geklestiren 19 sirketin artinm &ncesi ve sonrasi sermaye rakamia-
nyla, bedelli ve bedelsiz artinmlarinin tutarlan gésterilmistir. Serma-
ye artirmlarinin yani sira, Temmuz ayinda 3 sirketin kayitll sermaye
tavani artirimlar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onay-
lanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlari Tablo
4'te gosterilmistir.

Yabanci Yatirnmcilar Haziran’da Hisse Satti

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yabanci yatinmcilar, Ha-
ziran ayinda net 11 milyon dolarlik satig yapti. IMKB'nin aylik btilte-
nine gore; yabanci banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabi-
na ulusal pazarda gergekiestirilen alim islemleri 439 milyon 727 bin
dolar olarak hesaplandi. Yabanci yatinmcilarin Haziran ayinda yap-
tiklart satis tutar ise 450 milyon 747 bin dolar olarak belirlendi.

Yabancilarin en fazla iglem yaptigt hisse senetleri icinde, ilk 4
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sirayl banka hisseleri aldi. Yabancilarin en aktif oldugu kagdit Yapi
Kredi Bankasi olurken, bu hissede yabanci iglemlerinin hacmi
129.7 milyon dolan buldu. Baska bir deyisle, Yapl Kredi Banka-
st'nda 890 milyon 474 bin dolar olan yabanci islemlerinin %
14.5'ini tek bagina olusturdu. Yabancilar Haziran’da is Bankasi C
hisse senetlerinde 110.3 milyon dolar, Garanti Bankas! hisselerin-
de 101.9 milyon dolar, Akbank'ta ise 78 milyon dolarlk islem ger-
ceklestirdi. Yabanctlann bu 4 banka hissesinde yaptiklari islemlerin
hacmi 420 milyon dolar bulurken, bu rakam toplam hacmin %
47'sini olusturdu.

Yabancilarin Haziran ayinda islem yaptiklari hisse senetleri igin-
de en fazla net alim 15.4 milyon dolarla TUpras'da oldu. Yapi Kre-
di'de 13.7 milyon dolarlik net alis yapan yabancilar, Akbank hisse-
lerinde de 10.8 milyon dolarlik net alim yaptilar. Yabancilar en fazla
net satisi ise Is Bankasi C hisselerinde gerceklestirdi. Bu hissede
7.4 milyon dolarlik satis yapan yabanci yatinmecilar, Sabanci Hol-
ding'te 6.5, Vestel'de 5.4, Turkcell'de de 2.7 milyon dolarlik net sa-
tis rakamina ulastilar.

Borsada Yatirimci Sayisi Artt

Takasbank verilerine gére, 20 Temmuz tarihi itibariyle Gye ba-
zinda acik hesap sayisi 2 milyon 158 bin 998'e ulast. iginde hisse
senedi bulunan bakiyeli hesap sayisi da 1 milyon 324 bin 203 ola-
rak belirlendi. Bu durum, 26 Haziran 2001 tarihinde ki agik hesap
sayisina gére % 0.69, bakiyeli hesap sayisinda ise % 0.18 oraninda
artis| gosteriyor. Bu arada, acik hesap ve bakiyeli hesaplarin mus-
teri dékumlerine bakildiginda buylik bankalarin menkul deger sir-
ketlerinin 6n siralarda oldugu gértildiyor. ilk sirada yer alan is Ban-
kasi'nin 764 bin 490 adet acik hesap, 502 bin 708 adet bakiyeli he-
sap musterisi bulunuyor. Bu durumda, yaklasik her 3 borsa yati-
nmcisinin birinin Ig Bankasi Uzerinden iglem yaptidi ortaya gikiyor.

iMKB Sirketleri Sudan Ucuz

Ekonomik kriz strecinde yasanan gelismeler Turkiye'yi tam an-
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lamiyla kelepir sirketler pazari haline getirdi. Turkiye'nin en énemli
sirketlerinin igerisinde yer aldigi IMKB'deki 311 sirketin toplam pi-
yasa degeri 1996 yiindan bu yanaki en duslk degerine indi.
IMKB'nin verilerine gére 13 Temmuz itibariyle IMKB'deki 311 sirke-
tin toplam piyasa degeri 33 milyar 228 milyon dolar dizeyine geri-
ledi. Bu sirketler sadece Temmuz ayinin ilk 13 glnlnde 10 milyar
dolar deger kaybettiler. IMKB'deki sirketlerin bu degeri 1996 vilin-
dan sonraki en dislUk ddzeyi ifade ediyor. 1996 yili sonunda
IMKB'deki 228 sirketin toplam piyasa degeri 30 milyar 797 milyon
dolar olarak hesaplaniyordu. Sirket sayisinin 258'e yUkseldigi 1997
yiinda bu sirketlerin toplam piyasa degeri ise 61 milyar 879 milyon
dolara yUkselmisti.

1998 yilinda sirket sayisi 227'ye yukselirken s6z konusu sirket-
lerin toplam piyasa degeri ise 33 milyar 975 milyon dolar olmustu.
1998 yilindaki bu deger kaybindan sonra sirketlerin piyasa degeri
1999 yilinda hizla ytkselmis ve tarihi bir rekor kirarak 114 milyar
271 milyon dolara ylkselmisti. 2000 yili sonunda ise IMKB'deki
315 sirketin toplam degeri 69 milyar 507 milyon dolara dasmustu.
Ekonomik krizin hem Turk Lirasinda yarattigi deger kaybi hem de
IMKB'deki hisse senedi fiyatlannin Ttrk Lirasi bazinda da hizla
dismesi sirketlerin toplam piyasa degerinin de dibe vurmasina yol
agti. Sayitan 13 Temmuz 2001 tarihi itibariyle 311 olan sirketlerin
toplam degeri ise 33 milyar 228 milyon dolarla son yillarin en du-
sk noktasina geriledi.

Hazine ihaleleri

Hazine’nin "3 Temmuz 2001 Sall" gunu dizenledigi 5 aylik bo-
no ihalesinde net 147 trilyon liralik satis gergeklesirken bilesik faiz
% 91.82 oldu. ihaleye 316.4 trilyon liralik teklif geldi. Basit faiz % 75
oldu. Bono ihalesi éncesinde kamuya 54.4 trilyon liralik satig yapii-
di. Nominal satig miktari 194.7 trilyon lira oldu. Bonolar tek fiyat
ihale sistemi ile ihrag edildi. ihrag tarihi 4 Temmuz Garsamba ola-

rak belirlenen bonolarin geri 6demesi 5 Aralik 2001 tarihinde yap!-
lacak.
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Hazine "10 Temmuz 2001 Sal" gunlt duzenledigi 8 aylik bono
ihalesinde net 710.8 trilyon liralik satis yaparken bilesik faiz % 95
oldu. Nominal 1 katrilyon 344 trilyon liralik teklifin geldigi ihalede
basit faiz ise % 83.75 ¢ikti. Uzmanlar Hazine'nin satis yapabilmek
igin yuksek faize razi oldugu degerlendirmesinde bulundular. iha-
lede nominal 1 katrilyon 100.1 trilyon liralik satis gergeklesirken,
kamuya 58.2 trilyon liralik net satis gerceklestirildi.

Hazine "17 Temmuz 2001 Sali" glinG duzenledigi 7 aylik bono
ihalesinde 45.8 trilyon liralik satis yaparken bilesik faiz % 104.89 ol-
du. ihaleye 222.7 trilyon liralik teklif gelirken basit faiz % 88.2 ciktl.
Kamuya 266.8 trilyon liralik satisla birlikte Hazine nominal 312.6
trilyon lira borglandi. Bonolarin geri 6demesi 6 Subat 2002'de yapi-
lacak. Bu ihalede talebin gok yetersiz kalmasi ve faizlerin t¢ haneli
rakamlara tirmanmasi, Hazine’'nin moralini bozdu.

Hazine, bir 6nceki hafta gerceklestirdigi basarisiz ihalenin ar-
dindan "24 Temmuz 2001 Sal" ginu dizenledigi ihalede hem teklif
tutari hem de faiz orani ile bagariyla atlatti. ihaleye 2.626 katrilyon
lira teklif gelirken basit faiz % 70.78 oldu. Ihalede nominal satis
908.6 trilyon lira, net satis ise 772 trilyon lira olarak gergeklesti. Bu
arada, bonolar tek fiyat ihale sistemi ile ihrag edildi. Bonolarin geri
6demesi 24 Ekim 2001'de yapilacak.

Hazine, 4 i¢ borglanma ihalesi dizenledigi ve bu yilin ay bazin-
da piyasalardan en dlsik miktarda borglandigi Temmuz ayindaki
borglanmanin ortalama faizi % 93.6'ya kadar ytkseldi. Bor¢lanma-
nin ortalama vadesi 162 gunde kaldi. Hazine Temmuz ayinda yap-
1191 4 ihalede toplam 1 katrilyon 677 trilyon lira borglandi. Kamu ku-
rum ve kuruluslarna yapilan satiglar da dikkate alindiginda ihale
yéntemiyle yapiian toplam borglanma 2 katrilyon 56 trilyon lira ol-
du. Hazine Temmuzun ilk ihalesinde % 91.85, ikinci ihalesinde %
95, tglincu ihalesinde % 104.98 faizle borglanirken, son ihalede bu
oran % 91.88'e geriledi. Bu yilin ilk 7 ayindaki bor¢lanmanin ortala-
ma faizi ise % 107.4 olarak gergeklesti.

IMF ile yapilan son gérismelerde % 91 olarak revize edilmesi
beklenen bu yilin timiindeki toplam bor¢lanmanin ortalama faiz
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hedefinin tutturulabilmesi icin ise yilin geri kalan bolimundeki orta-
lama faizin % 75'e kadar inmesi gerekecek. Hazine, bu yila Ocak
ayindaki % 64.9 ortalama faizle baslamisti. Bu oran krizin bagladig
Subat ayinda % 110.3'e, Mart ayinda % 193.7'ye kadar ylkseldi.
Nisan ayinda % 130.4'e, Mayis ayinda % 82'ye kadar inen ortala-
ma faiz Haziran ayi ile birlikte yeniden ylkselise gecti. Haziranda
% 88.5 olan faiz orani Temmuz ayinda ise % 93.6’ya kadar yuksel-
di.

Hazine Mustesarligi'nin, 6 ayda bir % 4 faiz kupon 6demeli,
ABD dolan ve euro cinsinden 1 yii vadeli tahvilin, TAB yéntemi
(Merkez Bankasl yoluyla satis) ile ihraci igin dlzenledigi ihaleye
nominal 2 milyar 166 milyon dolarlik teklif geldi. Hazine Mustesarli-
@'ndan yapilan agiklamaya gore, "27 Temmuz 2001 Cuma" gunt
dazenlenen ihalede, doviz cinsi tahviller icin nominal 633 milyon
dolar ve 467 milyon euro teklif geldi. ihaledeki net teklif miktar 2
milyar 86 milyon dolar oldu. ihalede, 377 milyon dolar ve 340 mil-
yon euro olmak Uzere, toplam net 500 milyon dolar karsiligi satis
yapildi. Nominal satis miktari ise 519 milyon dolar oldu. ihrac edi-
len senetlerin ilk kupon ¢demesi 25 Ocak 2002 tarihinde yapila-
cak.

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

Aylar 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak 10382.15 46499.72 66641.02 12128226 482009.45 97003869 736963.15 5078678.55 3035452.15
Subat 14056.56 43685.74 72135.19 148672.55 4B1567.26 870185.89 99630048 4534752.07 2391632.75
Mart 13455.69 36336.97 94874.84 17824867 449760.66 936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 5742031.40 3523218.40
Mayis 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64
Haziran 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 52654621 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28
Temmuz 24501.68 59216.98 128087.60 176955.20 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77 3359491.53
Ajustos 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 57911278 737615.22 1352406.47 4355709.75
Eyidl 33729.97 68630.14 98538.52 207830.76 779779.25 630484.23 1733920.33 3762837.75
Exim 3444497 66413.15 114393.38 238854.42 84970062 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasim  44519.48 7437354 96196.98 26738551 839360.9! 70359571 233637364 2904240.15
Aralik 51099.56 7152529 96450.06 277923.68 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86
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Kayith (%denml§) Takvim Yili Kari (Net) Dagitilan Kar Pay (%) Plyasa Flyati (TL)
Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1998 1999 | 2000 | Hazlran Mayis  Hazlran Temmuz
No. Kurulugun Adi {Mllyon TL) | (Mllyon TL) [ (Milyon TL){(Mllyon TL)| (Milyon TL) | {(Net) (Net) | (Net) 2000 2001 2001 2001

1 ALARKO GMYO 20.000.000 3.500 000 6.562.740 16.838.762 20.384 232 - = - 13.500 13 250 12.500 13.250
2 ANADOLU CAM 70 .000.000 47.910.000 174.000 1.117.488 4.074.642 1.000 = 500 6.100 1.300 1.300 1.175

3 AR(;EUK 100.000.000 90 900.000 25.647.000 61253949 63 316 720 6 600 60.00 2000 23750 9800 10 250 8.800

4 | BAGFAS 10.000.000 2,000,000 2380000 | 2599697 2777653 11.000/ 5000 7000| 24250 20250 21 000 20 000

S BOLU GIMENTO 70.000.000 33.463.000 3.389.000 3.983.369 3586 302 1875 2444 1223 3550 2275 2.300 1.925

6 BRISA 25.000.000 7.442.000 11.897.000 13.137.330 17.943 310 6300 8830 187 00 47.500 30 000 28 000 30500

7 (;EL|K HALAT 5.000.000 1.994.000 349.000 312 820 — 370513 3850 12.00 - 6100 3.750 3350 2.700

8 GimMSA 16 848.000 16 848.000 6.279.000 | 10.788.069 13 421.232 6700 31.00 39.00 11250 10.750 11 000 11.250

9 DEVA HOLDING 100.000.000 16 000.000 194.003 | -1925850 234.198 = = - 1.675 1.050 1.625 1.425
10 DOKTAS 20.000 000 19 200 000 22113000 —1.550430 - 5.086.387 5400 - - 8100 4550 2425 2350
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50.000.000 19.800 000 -437.000 7.897 837 7323139 13000 5000 = 4300 3450 3.400 3.000
12 EGE GUBRE 2.008.000 2 009.000 484 000 1.259.177 805.474 7100 5789 3306 6 600 4.250 4700 4.200
13 | EREGU DEMIR GELIK 700.000.000 44.352.000 | -32 675000 | ~24.922 263 72138696 | 12250 - -| 22750 13,750 14 250 11750
14 GENTAS 4.044.000 4044000 1343 000 1.199.502 1.892.086 3.500 10.00 - 12 750 4 500 4,400 5.200
15 GOOD-YEAR 21.000.000 11 918.000 3237000 | ~—4585600 -~ 7.800910 6.300 - - 19750 7.700 7.200 7.400
16 GUBRE FABRIKALARI 10.000.000 2.500.000 953.000 877.200 981.621 11,750 19.00 2000 13.750 9.400 9 600 9 600
1 HEKTAS 15.000.000 10.308 000 820000 | —2095.993 1.668.005 1.950 = = 3.700 2 800 3000 2,600
18 | IzMIR DEMIA GELIK 62.250,000 62250.000 772000 | 1.147 456 279 521 460 - - 1225 930 960 980
19 izocAM 12.000 000 6.000.000 1.154 000 1.095.371 4.085.484 2625 25.00 40 00 8200 4.100 3 800 4.000
20 KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 4574 000 1868731 6.258 164 12000 §7.75| 15436 35.500 40000 49.000 47.500
21 KAV DAN PAZ TIC. 7.000 00Q 6.435 000 617.000 3.888 455 3710354 1625 4000 2659 7.100 3.450 d400 3100
22 KOG HOLDING 250.000.000 85 470.000 27.140.000 42.296 323 43 453 599 25000 1500 10.00 38.000 33500 32 500 30000
23 KONYA ¢|MENTO = 4.873 000 1.966 000 3.156.398 2551302 4600 5000 10.00 12250 6.700 5600 5100
24 KORDSA DUPONT £0 000 000 24 0B4 000 3.361.000 3421774 9.202 454 7 800 2450 3070 19.750 9.600 9600 8800
25 MAKINA TAKIM 35.000.000 16 819 000 960 000 420697 — 994243 1250 = = 1200 320 200 370
26 MIGROS 9.180 000 9 180 000 15275.000 | 25038 772 7 505957 | 330.000| 350.00 5000| 105.000 73.000 70 000 77000
27 NET TURIZM 26.000.000 12.411.000 713.584 130.161 2206 116 - = v 9700 3200 3450 2800
28 OLMUKSA 10.000.000 4 066.000 —994.000 659 712 2542.799 3550 = 2500 13.250 7.600 6900 6.500
29 OTOSAN 300.000 000 73 106 000 31 460.000 1250 308 40 820549 92 000 o = 35 500 13750 15.000 15250
30 PETROL OFIS| 100.000.000 50.000.000 31.710.000 70.157.454 72.559 118 S1.000| 29176 121 90 30 500 43 500 42.500 45 500
3 PINAR SUT 15.000.000 15 500.000 1 503 000 3261698 4.092 558 8400 50 00 8270 10750 2150 2700 2700
32 SABANCI HOLDING 600.000.000 600 000 000 33073.453 | 38620385 83375694 el 8.00 = 13500 5050 5100 4600
33 SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3.912.000 4020727 3442 6805 13250 55.00 4100 17.250 13.750 13 000 12.250
34 TELETAS 10.000.000 8000 000 6 796 000 4. 486 080 - 5.910 940 13 000 = —| 140000 51.000 12.750 10 000
35 | TOPRAS 100.000.000 74752000| 96367.000 | 212969504 | 242 962.184 —| 23370F 28030| 32500 28 500 32 000 29,500
36 TURK DEMIR DOKOUM 15.000 000 10.000.000 546 000 | -4.766 215 3781160 3.1s0 5 = 9200 4800 4 400 3.450
a7 T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000.000 | 130.075000 | 181098 648 205.287 000 8.800 = = 7200 6.200 6300 2200
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150 000.000 84106000 3720000 | 1539518 3607.181| 3300 140 - 8600 4250 4350 3750
39 YAPI KREDI B = 752 345 000 85119000 | 211 276 596 256 146 000 3.900 6400 3 6700 3.400 3.900 3200
a0 YASAS 10 000 000 5.670.000 1.426.000 1.057.215 251 225 32 500 949 747 9.200 2250 3.050 1.150
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lletisim rehberiniz Genpa, en iyilerle ve
en yenilerle, teknolojiyle giiveni bulusturuyor,
Hayatiniza giren her sese sicacik tonlar katiyor.



EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 2001)

Tiketici Ucretler Leaizlk ggn;i::ir'e't SZ:JE'ST-
" , tketici cretle| Orani (%
Ulkeler GSYIH® Fiyatian® kazanclar® (En S(:n)) , él\élrl‘l)qazr :) (Milyar $)
) (Son 3 Ay)
ABD. 1.3 32 42 4.0 -4555 -449.3
Almanya 1.6 2.7 1.8 8.6 57.4 -17.4
Avustralya 2.1 60 5.6 6.3 -0.1 =R
Avusturya 2.2 28 27 37 -56 -47
Belgika 2.4 2.7 26 10.1 12.1 1.2
Danimarka 1.0 23 38 54 67 43
Fransa 2.7 21 4.3 9.5) -0.2 140
Hollanda 20 45 4.3 27 17.8 16.0
Ingiltere 21 1.8 45 5.6 -44.0 -19.2
ispanya 33 4.2 22 142 -38.2 -15.9
isveg 2.3 29 27 5.1 12.8 5.7
Isvigre 25 1.4 1.3 1.8 0.1 28.3
lalya 2.4 29 27 10.7 31 -6.1
Japonya -0.1 -0.5 09 47 95.6 102.3
Kanada 26 &3 05 6.6 48.2 222
Euro-11 2.6 3.0 26 8.9 -1.2 -306

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

Kaynak: The Economist, 4 Agustos 2001.
Yillik Yuzde Degigim.
Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, AB D ve Kanada igin ithalat £ O.B_, thracat F O B : Digerleri igin C.LF /F.0.B
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Kaynak Saglamada Bir Zorunluluk:
Halka Acilma ve 1986 - 2000 Egilimleri

1. GIRIS

ermaye piyasalarinin  en

dnemli islevlerinden birisi,
sirketlerin birinci el piyasalarda his-
se senetlerini satarak ihtiyag duy-
duklari fon kaynaklarini toplamalari-
n saglamaktir. "Halka Agllma’ adi
verilen bu uygulama sayesinde, bir
yandan ekonomik birimlerin mali-
yetsiz (faizsiz) ve uzun vadeli bir fi-
nansal destege kavusmasi mim-
kiin hale gelmekte; diger taraftan
da ortaklik yoluyla sermayenin ta-
bana yayllmasina yardimeci olun-
maktadir.

Ekonomik bllyimeyi ve dola-
yisiyla toplumun refahint arttir-

makta énemli bir rol oynayan ser-
maye piyasalarinin temelinde ise
"menkul kiymetler endUstrisi" yer
almaktadir. Bu endustri, sermaye-
yi harekete gecirerek {lke ekono-
misinin uluslararasi planda reka-
bet giictni yukseltmeye o6nemli
katkilarda bulunur. iste bu amag-
lara ulagmakta temel hareket nok-
tasi ise, sirketlerin hisse senetleri-
ni halka arz etmesi olmaktadur.

Ozellikle kiresellesen gunu-
miz ekonomi dlinyasinda yerel
kalabilme, varligini dikkatlerden
ve global risklerden uzak, kendi
icine kapali olarak surdirebilme
imkanini istese bile blydk o6lgude
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yitirme durumunda olan isletmele-
rin mevcut ekonomik konumlarini
koruyabilmeleri, bunu giderek ge-
listirmeleri, daha giclu kaynaklara
ulasmalarina ve bu kaynaklarin
saglkl olusuna bagl bulunmakta-
dir. Kaguk ya da kapal ortakliklar
tarafindan konulan sermaye ile
Klasik borglanma yoéntemlerine
dayanilarak yonetilen isletmelerin
gucunun hele enflasyonist baski-
larin bulundugu glintimtiz ekono-
mik ortaminda yeni atiimlara im-
kan tanimasi bir yana mevcut ola-
ni koruyabilme agisindan bile ye-
tersiz kalmasi sasirtici degildir.

Gunimizde gerek blylk
capta yeni yatinmiann yapilabil-
mesi gerekse blylk sayilabilen
mevcut igletmelerin ¢aga ayak uy-
durabilmesi yéniinden ihtiyag du-
yulan gugll ve saglikli kaynaklara,
sermaye piyasasinin evrensel im-
kanlarina basvurmak suretiyle
ulasma imkan bulunmaktadir.
S6z konusu piyasanin nimetleri,
buylklerin yani sira daha kigtik
Olcekli kurumlara da yarayacak
bigimde yeni duzenlemelerle orta-
ya cikarlilmakta, cesitlendirilmek-
te, zenginlestiriimekte ve kurumila-
rnn bu yeni denizlerde yelken ag-
malari 6zendiriimektedir (Tandr,
2000, s. 191).

Bu noktadan hareketle, calis-
mamizda Turkiye’deki halka agil-
ma edilimlerini degdisik agilardan
ele alip, bu baglamda halka acil-
manin girketler agisindan, genel

ekonomi agisindan olumlu ve
olumsuz yoénlerini degerlendirme-
ye calisacagiz.

2. HALKA AGIK ANONiM
SIRKETLER (HAAS)

Sermaye piyasasindan fon
toplayarak mali yapilarini saglam-
lastirmak, bununla ya bir darbo-
gazdan ¢ikmak ya da yeni yatirim-
lara yonelmek gibi hedefleri ger-
geklestirmek isteyen anonim sir-
ketler, halkin karsisina cilkma so-
rumlulugu gergevesi i¢inde, Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tara-
findan diger anonim sirketlerden
farkll dlzenlemelere tabi tutul-
muglardir."HAAS" 6zel adinin takil-
masindan, bunlara iligkin 6zel hi-
kGmlere kadar giden bu duzenle-
meler, gerek ihraccilarin ve gerek
HAAS lerin sermaye piyasalarinin
gelecegi  acgisindan  tasidiklan
onem dolayisiyla, tasarruf sahiple-
rinin de Kanun'un 1.md.de belirti-
len hak ve menfaatlerinin korun-
masl amaciyla yapilmistir (Tandr,
2000, s. 178).

Halka agiimanin (arz) tammini
Sermaye Piyasast Kanunu'nda
buluyoruz. SPK'nun 3/c maddesi-
ne goére halka arz; Sermaye piya-
sas| araglarinin satin alinmasi igin
her tirlt yoldan halka cagnda bu-
lunulmasini, halkin bir anonim or-
takliga katilmaya veya kurucu ol-
maya davet edilmesini, hisse se-
netlerinin borsalar veya teskilat-
lanmis diger piyasalarda devamii
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islem gdérmesini, Sermaye Piyasa-
sI Kanununa gére halka agik ano-
nim ortakliklarin sermaye artirim-
larl dolayisiyla paylarinin veya his-
se senetlerinin satigini ifade eder.
Halka acik anonim ortaklik, hisse
senetleri halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan or-
takliktir.

Bu tanimlardan da anlasilaca-
g1 gibi asagida agiklanan haller-
den birisinin varligi, halka aglima-
nin gergeklestigini itade etmekte-
dir (Tandr, 2000, s. 180). Bunlar,

1—- Sermaye piyasasi araglari-
nin satin alinmasi igin halka ¢agri-
da bulunulmasi,

2— Halkin bir anonim ortakii-
ga katlmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesi,

3— Hisse senetlerinin borsa-
lar veya tegkilatlanmis diger piya-
salarda devamli islem gérmesi,

4~ SPK'na goére halka agik
anonim ortakhklarin sermaye arti-
nmlari dolayisiyla paylann veya
hisse senetlerinin satiimasi

So6z konusu SPK, hisse senet-
lerini kendi iradesiyle halka arz
eden sirketleri kapsamina aldiktan
sonra 11. maddesinde, ortak sayi-
sinin 250'den fazla oldugu her-
hangi bir sekilde tespit edilen
anonim ortakliklarin hisse senetle-
ri halka arz olunmus sayilir diye-
rek, sirketin kendi iradesi disinda
da halka agik hale gelebilecegini
kabul etmistir. 5-10 ortakla kuru-

lan bir anonim sirket, zamanla ve-
raset yoluyla hisselerin pargalan-
mas! ya da bazi ortaklarin hissele-
rini bolim baéldm Uglinct sahisla-
ra satmalari sonucunda ortak sa-
yisi 250'yi agarak halka agik hale
gelebilir. Ya da, tekstil ve konfek-
siyon sektoriinde gérlldugu gibi
bir sektorde yer alan 250- 300 sir-
ket, Urunlerini ozellikle dig piyasa-
lara pazarlamak Uzere bir sirket
kurabilir. Kurulan bu sirket ortak
sayisinin 250'yi asmasl nedeniyle
SPK agisindan halka aglk sayilir
(Kartal-a, 2000, s. 85).

3. HALKA ARZ
YONTEMLERI

Hisse senetleri, tahviller, fi-
nansman bonolar, yatinm fonu
katiima belgeleri ve varliga dayal
menkul kiymetler gibi her bir men-
kul kiymet tdrane iliskin detayl
halka arz kurallari SPK tarafindan
glikarilan tebliglerde ayrintih bir ge-
kilde duzenienmektedir. Ancak,
Turk Sermaye Piyasalar’nin gelis-
me slrecinde olmasi, tebliglerin
de bu gelismeler dogrultusunda
surekli olarak revize edilmesini zo-
runlu kilmaktadir. Bu degisiklikier
de SPK temelde yatirmctarin ko-
runmasinl ve piyasalarin gelistiril-
mesini hedef almaktadir (Mengd-
tark, 2000, s. 16).

Temel olarak hisse senetieri-
nin halka arzi asagidaki stre¢ da-
hilinde yapiimaktadir (Ser. Piy. ve
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Borsa Temel Bilgiler Klv., 200, s.
14). Bunlar;

1. Halka arz edilecek hisse
senetlerinin kurul kaydina alinma-
s,

2. izahnamenin Ticaret sicili-
ne tescili, Ticaret Sicili Gazetesin-
de ilany, sirkulerin yayinlanmasi,

3. Yeni pay alma hakkinin kul-
landirimasi (yeni pay alma hakki-
nin kisitlanmadigr durumlarday,

4. Hisse senetlerinin satisi,

5. Hisse senetlerinin satin
alan kisilere teslim edilmesi,

6. Satig sonu islemlerinin ya-
pilmasi.

Genel olarak halka arz yon-
temleri G¢ ana baslk altinda ince-
lenebilir (www.imkb. gov.tr.). Bun-
lar;

3.1. Mevcut Hissedarlarin
Sahip Oldugu Hisse Senetlerin-
den Bir Kisminin Borsada veya
Borsa Diginda Halka Arzi

Bu ydntemde, ortakliklardaki
mevcut hissedar/ hissedarlar sa-
hip olduklari hisse senetlerinden
bir kismini dogrudan borsada ve-
ya borsa disinda halka arz edebi-
lirler. Bu tir halka arzlar, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri:1, No:26
saylli "Hisse Senetlerinin  Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina
iliskin Esaslar Teblig" ile dizen-
lenmistir. Ozellestirme kapsamin-
da olanlar dahil ve hisse senetleri
daha 6nce halka arz edilmemis

ortakliklarda, hissedarlarin sahip
olduklart hisse senetlerini halka
arz edebilmeleri igin hisse senet-
lerinin,

a— Belli bir tertip ve gruba da-
hil olmalarinda o tertip ve gruptaki
tim hisse senedi bedellerinin; ak-
si takdirde ortaklik sermayesinin
tamaminin 6denmis olmasi,

b— Nominal degerler toptami-
nin, SPK'ya basvuru tarihi itibariy-
le ortakligin nominal sermayesine
oraninin en az,

— Sermayeleri 750 milyar
TL'na kadar olan ortakliklar icin %
15,

— Sermayeleri 750 milyar ile
1.5 trilyon TL arasinda olan ortak-
liklar igin % 10,

— Sermayeleri 1.5 trilyon TL
ve daha fazla olan ortakliklar igin
% 5 olmasi,

c— Rehin veya teminata veril-
mek suretiyle devir veya tedavuilu-
nu kisitlayict ve senet sahibinin
haklarini kullanmasina engel teskil
edici kayitlarin olmamasi zorunlu-
dur.

Ancak, yukandaki esaslar cer-
gevesinde sermayelerinin %
15'inin altinda bir oranla ik kez
halka agilan ortakliklarin, halka
aciima tarihini izleyen 3. yil sonu-
na kadar, nominal sermayelerinin
% 15'ine tamamlanacak sekilde
hisse senetlerinin Kurul'a kaydetti-
rilmesi gereklidir. S6z konusu %
15'lik oranin hesaplanmasinda ta-
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mamlama isleminin yapildigi tarih-
teki nominal sermaye dikkate ali-
nir.

3.2. Sermaye Artirimi Yoluy-
la Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Bu sekildeki halka agiimada
ortaklik;

a) Sermaye artinmi yaparak
yeni ihrag edecegi hisse senetle-
rinden bir kismini ya da timint
righan haklarint (mevecut hisse-
darlann yeni pay alma haklanni)
kisitlayarak borsada veya borsa
disinda halka satabilir.

b) Sermaye artinminda ortak-
larca rlghan haklarn kullanildiktan
sonra kalan hisse senetlerini bor-
sada veya borsa disinda halkla
arz edebilir.

Bu tdr halka arzlar, Sermaye
Piyasasl Kurulu'nun Seri:1, No:26
saylll "Hisse Senetlerinin  Kurul
Kaydina Allinmasina ve Satigina
lliskin Esaslar Tebligi" ile dlizen-
lenmistir. Halka agik olmayan or-
takliklar, yapacaklar sermaye arti-
nmlarinda, ortaklarin yeni pay al-
ma haklarini kismen veya tama-
men Kisitlayarak hisse senetlerini
halka arz edebilirler. SPK'ya basg-
vuru éncesinde asagidaki islemler
yapilir. (i) Yonetim kurulu esas
s6zlegsmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil
tasarisini hazirlayarak, madde de-
disikligi igin SPK onayini alir. (ii)
TTK hikimleri dahilinde genel
kurulca sermayenin artinimasina

ve yeni pay alma haklarnnin sinir-
landiriimastna iliskin karar ahnir.

Sermaye artirnm: yoluyla yapi-
lan bagvurularda, halka arz edile-
cek hisse senetlerinin artinm son-
rasi ulagitacak nominal sermaye-
ye oraninin en az;

— Sermayeleri 750 milyar
TL'na kadar olan ortakliklar igin %
15,

— Sermayeleri 750 milyar ile
1.5 trityon TL arasinda olan ortak-
liklar i¢in % 10,

~ Sermayeleri 1.5 trilyon TL
ve daha fazla olan ortakliklar igin
% 5 olmasi,

Ancak, yukaridaki esaslar cer-
cevesinde sermayelerinin %
15’inin altinda bir oranla ilk kez
halka acilan ortakiiklarin, halka
aclima tarihini izleyen Gguncl yil
sonuna kadar nominal sermayele-
rini % 15'ine tamamlanacak sekil-
de hisse senetlerinin Kurul'a kay-
dettiriimesi gereklidir. S6z konusu
% 15'lik oranin hesaplanmasinda
tamamlama isleminin yapildig! ta-
rinteki nominal sermaye dikkate
alinir.

3.3. Sermaye Artirimi Yoluyla
Hisse Senetlerinin Halka Arzi ile
Mevcut Hissedarlarin Sahip Ol-
dugu Hisse Senetlerinden Bir
Kismini Halka Arz Etmesinin Bir-
likte Yapilmasi

Yukarida belitilen her iki yon-
temin birlikte kullaniimas! imkani
mevcuttur. Bu sayede hem ortak
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hem de sirket halka arz yoluyla
kaynak elde edebilecektir.

4. HALKA ACILMANIN
NEDENLERI

Sirketleri halka acgilmaya iten
bir takim nedenler bulunmaktadir.
Bunlar asagidaki gibi siralanabilir
(Kartal-a, 2000, s. 87);

1. Finansman Saglamak: Fi-
nansman ihtiyacl iginde olan sir-
ketler, kendi kaynaklarini paraya
gevirmeyi uygun goérmuyorlarsa,
dis kaynak saglamak zorundadir-
lar. Bunun en yaygin kullanilan
yolu ise, finans kuruluslarindan al-
maktr. Ancak bu yol, faiz, fon,
vergi vb. gibi yukleri nedeniyle ol-
dukca maliyetli olmaktadir. Sirket-
ler bunun yerine sermaye artiri-
minda bulunarak, artirifan serma-
yeye isabet eden hisse senetlerini
primli fiyatla halka arz ederek, al-
ternatif finansman yoéntemlerine
goére daha dlisik maliyetle, uzun
vadeli ve buylk miktarlarda kay-
naklar saglayabilmektedirler. Hal-
ka acllma yoluyla saglanan kay-
nagin dagilimi, yillar itibariyle Tab-
lo 4'de ayrnintili olarak gésterilmis-
tir. Aynica sirketler, halka acildik-
tan ve hisse senetleri borsada is-
lem goérmeye basladiktan sonra
da, hisse senetlerini teminat gos-
tererek kredi kullanabilme, borg
senedi ihrag edebilme imkanlarin-
dan yararlanmak suretiyle de fi-
nansman saglayabilmektedirler.

2. Reklam Yapmak: Halka
acllarak hisse senetleri borsada
islem goérmeye baslayan sirketler
hakkindaki bilgiler, Sermaye Piya-
sasl Mevzuatinin seffaflk ve ka-
muyu aydinlatma ilkeleri cergeve-
sinde yurt i¢i ve yurt disi yatinmel-
lara, gerek godrsel gerekse yaazili
basin yayin kuruluglart aracihigyla
strekli olarak iletilmektedir. Bu bil-
giler, sirketlerin ve UrUnleri yurt igi
ve yurt digi piyasalarda taninmasi-
n saglamaktadir. Ayrica bir girke-
tin hisse senedine yatinm yapmak
isteyen bir yatinmeci, o sirketi ya-
kindan tanimak, Gretimini, satisini,
yatirmini, yonetimini takip etmek
ihtiyact duymakta ve elde ettidi
bilgileri bir sekilde etrafina yay-
maktadir. Bu sekilde de sirketin ve
urtnlerin reklamt yapilmis olmak-
tadir.

Diger taraftan da sirketin ve
{ranlerinin taninmis ofmast, yurti-
¢inde ve yurtdisinda yerlesik olup
ayni sektorde faaliyet gosteren di-
ger sirketlerle isbirliginde buluna-
bilme, ortak girisim kurabilme, bir-
lesme vb. konularda calisma ya-
pabilmesine imkan saglamaktadir.
Ayrica, daha sonra ortaya glkacak
finansman ihtiyaci icin ve ikincil
halka arza zemin hazirlamak igin
de 6nemli bir avantaj da saglaya-
bilecektir.

3. Kurumsallasmayi Sagla-
mak: Ulkemizdeki sirketlerin tipik
ozelligi ve buylk bir gogunlugu-
nun kapali aile sirketi kimligine sa-
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hip olmalaridir. Bu durum, sirketin
omruinin genel olarak kurucusu
ya da yoéneticisi olan aile bireyleri-
nin émdrleriyle sinirlt olmasini be-
raberinde getirebilmektedir. Sir-
ketlerin hisse senetlerini halka arz
etmesi ve borsada islem gérmeye
baglamasi SPK ve istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin
incelemelerini iceren bir streg da-
hilinde gergeklesmektedir. Bunun
disinda halka agildiktan sonra da
belirli donemlerde bagimsiz dene-
tim kuruluslarina mali tablolarni
denetletmek durumundadirlar.
Ayrica, kamuyu ve ortaklarini du-
zenli olarak bilgilendirmek zorun-
da olup, SPK ve IMKB’nin siirekli
olarak denetimindedirler.

iste bu gercevede halka agi-
lan sirketler, sdrekli gozetim ve
denetim altinda bulunma, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik dolayisiyla
kurumsallasmada daha hizh yol
almaktadirlar. Bu sebepler sirket-
lerin modern ydnetim tekniklerine
daha kisa surede kavugmasini
saglamakta ve kurumsallagma yo-
lunu kisaltmaktadir.

4. Likidite Saglamak: Halka
arz edilen hisse senetlerinin orga-
nize bir pazarda istenilen zaman-
da, gergek arz ve talebe gore olu-
san fiyatlardan, seffaflik icerisinde
alinip satiimasini saglayarak hisse
senetlerine likidite kazandirmakta
ve bodylece mevcut ortaklara da
Snemli bir imkan saglanmaktadir.
Bir sirketin hisse senetlerinin likit

olmasi hem mevecut yatinmecilar
agisindan ve hem de potansiyel
yatirimeilar agisindan buytk bir
onem tagimaktadir. Bdyle bir or-
tamda ozellikle kiglk yatinmcila-
rn da ortaklik paylarini kolaylkla
alip satmalart mumkuin olabilecek-
tir.

5. Vergi Avantaji: Gelir Vergi-
si Kanunu'nun 94/6-b-i maddesi
uyarinca kurumlar vergisinden is-
tisna eden kisim disuldukten son-
ra, 75. md'nin ikinci fikrasinin 1-2
ve 3 numarall bentlerinde yazili
kar paylar Uzerinden, yapilacak
gelir vergisi Kesintisinin orani
99/13230 sayili Bakanlar Kurulu
karari ile, diger sirketlerde % 15,
halka agik sirketlerde % 5 olarak
belirlenmistir.  Yurt dist insaat,
onarim, montaj ve teknik hizmet-
lerden saglanan kazanglara iliskin
istisna tutar Uzerinden GVK.'nun
94/6-b-ii maddesine godre yaplla-
cak gelir vergisi kesintisi orani, di-
ger sirketler igin %10 iken halka
acik sirketler igin % 5'dir.

Yine sermayeyi arttirarak ve
arttinlan sermayeye isabet eden
hisse senetlerinin halka satima-
sinda, hisse senetlerinin itabari
degerlerinin Uzerinde satiimasin-
dan elde edilen kazanclar kurum-
lar vergisi ve gelir vergisi kesinti-
sinden istisnadir. Emisyon primi
olarak adlandirilan bu kazanglar,
higbir vergi yukd tagimamaktadir.
Halka agllmay! tesvik etmek igin
sdz konusu kazanglarin kurumlar
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vergisinden istisna tutulmasi ol-
dukca isabetli olmustur (Kartal-b,
2000, s. 79).

6. Hisse Senetlerinin Piyasa
Degerinin Belirlenmesi: Kapall
sirketlerin hisse senetleri sermaye
piyasasinda (borsada) serbestce
alinip satimadigindan sirketin de-
geri konusunda ozellikle sirket di-
sindaki kisiler agisindan dogru bir
tahmin yapmak olduk¢a zor ol-
maktadir. Ancak, bazen sirketin
diger sirketlerle birlesmesi, sirkete
yeni ortaklar alinmasi veya ortak-
larin ayrilmalari gibi durumlar, sir-
ket degerinin belirfenmesini ge-
rektirebilir.

Bir sirket halk tarafindan alin-
mis ve alm satima konu olmus
hisse senetleri cikarmis ise, bu
durumda yeni bir hisse senedi ih-
racinin fiyatini belirleyecek baslica
faktdor mevcut hisselerinin piyasa
degeri olacaktir. Buna ragmen,
kapali bir sirket ilk defa halka his-
se senedi ihrag ediyorsa fiyatlan-
dirma sorunu ile karsl karsiya ka-
lacaktir. Kapall sirketlerin halka
acllacak hisse senetlerinin, yani
sirketlerinin degerinin belirlenme-
si, hem sirketlere hem halka agil-
maya tegvik eden ve hem de hal-
ka agimaktan cekinmeye neden
olan faktor olarak gérulimektedir
(Dazakin, 1998, s. 194).

7. Sermaye Kullaniminda Et-
kinligin Artirilmasi: Sirketler icin
finansal faaliyetlerin yUratalmesi
sirasinda fon bulmanin ne derece

onemli bir fonksiyon oldugu acik-
tir. Fon bulmak, sirketlerin hayatta
kalabilmeleri ve finansal yapilarini
saghkl bir sekilde slrdurebilmele-
ri icin gerekli bir istemdir. Bu asa-
mada onemli olan, bulunan fon
kaynaginin firmaya getirecedi ma-
liyet  ydkdndn blytklaguduar.
Ozellikle son 15 yilda 6z kaynakla
finansmanin, borgla finansmana
olan UstinlGgl, maliyetinin nispi
olarak dusutklugl bu yéne dogru
bir egilimin artmasina neden ol-
mustur. Halka agiima sayesinde
sirketler, ucuz fon kaynaklarina ra-
hathkla ulasabilmektedirler (Duza-
kin, 1998, s. 193).

Ayrica halka agik bir sirketin
imaji kapall sirketlere gére daha
olumlu olmaktadir. Halka agik sir-
ketler, ulusal degerliligi kazanmis
olarak gortlduginden, kredi sag-
lama gugleri de ylksek olmakta-
dir. Bu da sirketlerin halka agiima
nedenlerinden birisi olarak goérule-
bilir.

5. HALKA AGILMANIN
MALIYETLERI

Halka agllmanin maliyetleri di-
ger yollarla saglanacak kaynakla-
ra gore son derece dlsUk olmak-
la beraber halka agilma dolayisiy-
la meydana gelebilecek maliyetle-
ri olusturan unsurlar dért bagik al-
tinda toplanabilir (www.imkb.gov.
tr.’den derlenmistir). Bunlar;

1. Araci Kurumlara Odenen
Ucretler: Hisse senetlerini halka
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arz eden sirket, halka arzin tutari-
na ve verilen aracilik hizmetinin
tirine goére degisik oranlarda,
halka arzin toplam tutar Uzerin-
den, halka arza aracilik yapan ku-
rumlara aracilik komisyonu &de-
mektedir. Aracilik komisyonu, his-
se senetlerini halka arz eden sir-
ket ile araci kurumlar arasinda ya-
pilan aracilik séziesmesi ile tespit
edilmektedir.

2. Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'na Odenen Ucretler: Sermaye
Piyasasi Kurulu kayda alinan ve
satigi yapilacak olan hisse senet-
lerinin ithrag degerinin % 0.2’si tu-
tarinda kayit Gcreti almaktadir. Ay-
rica % 0.2'lik kayt Ucretinin; 1/4'G
tutarinda 4306 sayill kanunun ge-
cici 1- (A) - 8 maddesine gore egi-
time katki payl ve 1/4'G tutarinda
4481 sayil kanunun 9. maddesine
gére Ozel islem Vergisi alinmakta-
dir.

3. IMKB'ye Odenen Ucret-
ler: IMKB, hisse senetleri Ulusal
Pazarda islem gdrmeye baglayan
sirketten kotasyon lUcreti; Bdlge-
sel veya Yeni Sirketler Pazar'nda
islem goérmeye baglayan sirketten
pazar kayit Gcreti almaktadir. Ko-
tasyon Ucreti ve Bolgesel Pazar
kayit Gcreti, sirketin nominal ser-
mayesinin % 0.1'i; Yeni Sirketler
Pazarn igin kayit Ucreti ise sirket
nominal sermayesinin % 0.1'nin
yarisi kadardir. Ayrica Kotasyon
ve kayit Ucretlerinin; 1/4’°U tutarin-
da 4306 sayllt kanunun gecici 1-

(A) - 6 maddesine godre egitime
katkl payl ve 1/4 'U tutarinda 4481
sayill kanunun 9. maddesine gore
Ozel islem Vergisi alinmaktadir.
Bunlardan basgka, sirket hisse se-
netlerinin borsada iglem gdérmeye
baglamasina iligkin ilan ile halka
arz izahnamesinin Borsa gunitk
buiteninde ilani igin 530 milyon TL
Ucret alinmaktadir. Bu tutar, Borsa
Yénetim Kurulu tarafindan her yil
yeniden belirlenmektedir.

4. Diger Maliyetler: Hisse se-
netlerini halka arz eden sirket yu-
karida yer alan maliyetlerin disin-
da; yurt disi ve yurt ici reklam ve
tanitim giderleri, bagimsiz dene-
tim kurulusuna bagimsiz denetim
raporfar igin édenen Ucretler ve
hisse senetlerinin basimi igin kagit
ve baskl giderleri gibi maliyetlerle
de karsilasmaktadir.

6. HALKA AGCILMANIN
EKONOMIYE KATKILARI

Halka agilma hem o&zel kesim,
hem de kamu kesimi agisindan
sermayenin yayginlastirimasi ya-
ninda, finansman ihtiyaglannin
kargllanmasina yonelik olmasi do-
layisiyla sirketlerin halka aglimasi,
belirli bir yatinm glcln(l ifade et-
mektedir. Yatinm glicl hem hisse
senedini arz edecekler igin, hem
de hisse senedini satin alacaklar
igin cazip bir ortam sagdlayacaktir
(Sarag, 1993, s. 17).

Ozsermaye ile finansman,
makro ekonomi ve toplumsal agi-
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dan da arzu edilen bir finansman
seklidir. Ekonomik durgunlugun
yasandigi ve satiglarin disme egi-
limi gosterdigi dénemlerde 6zser-
maye ile finanse edilmis firmalar
sabit yukumldlikleri igin, varlklari-
ni tehlikeye disurmeden, herhan-
gi bir iflas olasihgr ile kargilagsma-
dan faaliyetlerini surdirmektedir-
ler. Ekonominin onemli bir bold-
munu olusturan firmalann tasfiye-
si, iflasi, sadece sahipleri agisin-
dan degil ayni zamanda ulusal
ekonomi ve sosyal acidan da gok
buyuk kayiplara yol agacaktir. Ay-
rica 6zsermaye ile finansman, fir-
malarin mulkiyetinin daha genis
kitlelere daglmasina imkan veri-
yor ise, gerek gelir ve servet dagi-
imi, gerek genis kitlelerin firmala-
rin yénetimine ve ekonomik karar-
lar stirecine daha etkin sekilde ka-
tilmalan yénlinden arzu edilmek-
tedir (Akgug, 1994, s. 735).

Bu agidan bakildiginda halka
acllmanin  ekonomiye katkilari
asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Daginik ve klglk tasarruf-
larin toplanarak sermaye birikimi-
nin, dolayisiyla ekonomik kalkin-
manin hizlanmasi,

2. Sosyal agidan servetin yay-
gin hale gelmesi,

3. Hisse senedi mulkiyetinin
yayilmasl sonucu olarak menkul
kiymetler borsalarinin talebi arttiri-
cl bir faktor oimasi ve sermaye pi-
yasalarinin gelismesini saglamasi,

4. Tasarruf sahiplerinin degi-
sik yatirm alanlari igin yapacagi
risk-getiri degerlendirmesinin his-
se senedi karliigini etkilemesi ve
igletmelerde oncelikle verimli ca-

ismay! saglayacak &nlemlerin
alinmasi ve yonetim kalitesinin
yukselmesi,

5. Hisse senetlerinin ve dola-
yisiyla firmanin pazar degerinin
belirlenmesi (DUzakin, 1998, s.
194).

6. Sirketlerin bozulan Ozser-
maye / Yabanci kaynak dengesi-
nin dlzeltiimesi ve mali yapilarinin
guglendiriimesi,

7. Baylk Olgekli isletmelerin
kuruimasi ve dis rekabete yonelik
sanayinin gelismesini saglar.

Gordaldugl gibi Halka Acik
Anonim Sirketlerin Ulke kalkinma-
sinda 6nemli islevleri bulunmakta-
dir. Fakat onemli olan halka acil-
manin sadece kagit Uzerinde kal-
mamasli ve gercek anlamda genis
bir uygulama sahasi bulmasidir
(Sarag, 1993, s. 17).

7. HALKA ACILMANIN
YARAR VE SAKINCALARI

Halka agiima, fon saglamak
igin en hizli ve en emin yollardan
birisidir. Ancak halka ag¢iima tama-
men risksiz olarak kabul edile-
mez. Zorunlu halka agilima asa-
masinda bazi sikinti verici durum-
larla karsilagiimaktadir. Bunlardan
en dnemlisi, kurucu ortaklarin sir-
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ket Uzerindeki kontrollnin zayif-
lamasi ya da azalmasidir. Bu ne-
denle halka acilma karan verilir-
ken vyararlar ve sakincalar goéz
onunde bulundurularak, verilecek
tavizlerin elde edilecek yararlarla
karsilastirimasi yapilip buna gére
gerekli kararlar verilmelidir.

Menkul kiymetlerini borsaya
kote ettirebilen ortakliklar cesitli
avantajlar elde etmektedirler. Ko-
tasyon, sirkete taninma olanag
saglamakta ve ortakliklar, borsa-
nin saglamis oldugu bu tesvik or-
tamindan faydalanarak menkul
kiymetlerini kolaylikla satabilmek-
tedirler (Sermaye Piyasasi Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000, s.
10). Bu nedenle yeni hisse senedi
ihract yoluyla 6zsermaye saglan-
masl, ozsermaye ile finansmanin
tim vyararlarini ve sakincalarini
bUnyesinde toplamaktadir (Ak-
glc, 1994, s. 733)

Halka agtimanin sirketler agi-
sindan yararlari asagidaki gibi si-
ralanabilir  (Weston& Brigham,
1993, s. 712 - 713; Erol, 1999, s.
330);

1. Hisse senedi ile finansman-
da hisse sahiplerine ddeme yap-
ma zorunlulugu yoktur. Firma an-
cak kar elde ettigi zaman kar pay!
ddemesi yapabilir. Borgla finans-
manda ise faaliyet durumuna ve
nakit akimlarina bakilmaksizin faiz
ddeme yukimlGlagua vardir.

2. Hisse senetlerinde herhan-
gi bir vade s6z konusu degildir.

3. Mevcut sirket ortaklarina
veya bizzat sirkete ek bir fon sag-
lanmakta ve boylece alternatif fi-
nansman yontemleri arasinda en
ucuz kaynak niteliginde olan fon-
lar ile yeni yatnmiara girebilme
imkani saglanmaktadir.

4. Halka acilan sirketlerin ku-
rumsallagsma sUlreci hizlanmakta
ve modern yonetim tekniklerine
daha kisa slre iginde kavusabil-
mektedirler.

5. Halka agik sirketlerin hisse
senetlerinin borsada islem gérme-
si, gerek sirkete gerekse sirket
UrUnlerine yaygin taninma ve
prestij avantaji saglamaktadir.

6. Borsada iglem goérme ile
birlikte sirket yabancilar tarafindan
taninmis  olacagindan  sirketin
Grdnlerine yeni pazarlar agillarak
ihracatinda artis saglanabilecektir.
Ayrica yurt disi kuruluglarla ortak
girisimlerde  bulunmada halka
aciklik ve borsada iglem gérme
gok onemli bir referans teskil et-
mektedir.

7. Sirket hisse senetleri likidite
imkan kazandigindan, hisse se-
netlerinin organize pazarlarda is-
tenilen zamanda, gergek arz ve
talebe gore olusan fiyatlardan ali-
nip satilabilmesi imkani dogmak-
tadr.

8. Hisse senetlerinin borsada
islem gérmesi ile birlikte sirketle-
rin hisse senetleri bankalar ve
benzeri kurumlarca teminat olarak
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kabul edildiginden bankacilik ke-
siminden daha fazla kaynak temi-
ni mUmkun hale gelmektedir ve
aynl zamanda borsaya kote olma
sayesinde sirketin surekli ve be-
delsiz bir reklam imkanina kavus-
mast saglanmis olmaktadir. Boy-
lece daha sonra ortaya ¢ikacak fi-
nansman ihtiyaci icin ve ikincil
halka arza zemin hazirlanmis ol-
maktadir.

9. Kayith sermaye sistemine
gegme imkaninin saglanmasi yo-
luyla, Tirk Ticaret Kanunu'na go-
re cok daha zahmetsiz sermaye
arttirabilme avantajina kavusul-
maktadir.

10. Halka agilma sayesinde
sirketin borglanma senedi (tahvil,
finansman bonosu, vb.) ihrag li-
mitlerinin artmasi saglanabilir.

11. Sirketin likit bir piyasada
gercek pazar degerinin belirlen-
mesi saglanmis olur.

12. Piyasalara seffaf olmaktan
gekinilmedigi imaji yerlegsmekte-
dir.

Bu yararlarinin yani sira hisse
senedi ile finansmanin sirketler
agisindan sakincalari ise asagida-
ki gibi siralanabilir (Weston& Brig-
ham, 1993, s. 712-713; Erol,
1999, s. 330);

1. Ortaklarin yonetim haklari-
nin kisitlanmasi; Hisse senedi ile
dzsermayenin arttirimasi sirkete
yeni ortaklarin katimasina neden
olacagindan kontrol yetkisi ve y6-

netiminin paylasilmasi sorununu
da beraberinde getirecektir.

2. Hisse senedi yeni sahipleri-
ne firmanin karini paylasma hakki
verecektir. Firmanin kar arttiginda
yeni hisse sahipleri bu kardan pay
alacaklardir, Hisse senedi yerine
bor¢la finansman tercih edildigin-
de, borg verenler firma ne kadar
karl olursa olsun yalnizca belirli
oranda sabit bir getiri elde ede-
ceklerdir.

3. Yiksek halka agiima mali-
yetleri; hisse senedi ihrag giderleri
oydan yoksun hisse senedi ya da
borgla finansmana gére ¢cok daha
yUksektir.

4. Sirket Gzerindeki yasal yU-
kimldlaklerin artmasi; faaliyet ra-
porlarinin  dlzenli olarak halka
aciklanmasi gerekmektedir. Bu da
hem maliyetli bir istir hem de hal-
ka agllan firmalar hayati 6nem ta-
slyan ve rakip firmalar tarafindan
dnemli olan bilgileri kamuya agik-
lamak durumunda kalabilirler.

5. Hissedarlari, finansal ana-
listlerin, bankalarin, medyanin ve
kamunun dikkati sirket Uzerinde
olur.

6. Sirket yoneticilerinin gorev
ve sorumluluklarinin artmasina
neden olmaktadir.

7. Sermaye piyasalarinin ye-
terli diclide gelismemis olmasi ve
menkul kiymet borsalarindaki vo-
latilite halka agllmadan istenen
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faydanin saglanamamasina ne-
den olabilir.

8. Sirket
yenilenmesi
glkar.

organizasyonunun
zorunlulugu ortaya

8. HALKA AGILMADA
KARSILASILAN TEMEL

SORUNLAR

Sirketlerin  halka aciimasini
engelleyen sorunlarin  kaynag
olarak, girisimcilerden sermaye

piyasasina kadar uzayan pek ¢ok
sorun sd6z konusudur. Bu temei
sorunlar asagidaki basliklar altin-
da toplanabilir (Ceylan&Korkmaz,
2000, s. 66);

1. Isadamiannin Halka Agil-
ma Konusundaki Olumsuz Yakla-
simlari: Sirketlerin halka agilabil-
meleri igin herseyden once, sirket
sahip veya ortaklarinin konuya
olumlu yaklasmalari gerekmekte-
dir. Oysa, Tirkiye'de isadamlarn,
hakll gerekgelerle o6zellestirmeyi
desteklerken, kendi igletmelerini
Ozellestirmeye pek sicak bakma-
maktadirlar. Bunun temel nedeni,
is adamlarimizin igletme yonetimi-
ni baskalanyla paylasmak isteme-
meleri ve girisimcilik gegmislerinin
cok kisa olmasidir. Bir dider ne-
den de halka arz konusundaki bil-
gi vyetersizligidir. Yine bazl g
adamlarn ise, sirketlerini halka ag-
tiklarinda yonetimi kaybedecekle-
rini veya sirketlerinde yonetim

Tablo1

1990-2000 Yillari Arasi Halka Agiimalarin Aylar itibariyle Dagilimi

Yillar/Aylar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Toplam %

Ocak = 1 1 = 2 1 1 = = = 7 26
Subat 4 2 2 1 3 2 1 1 1 = 5 23 88
Mart 2 3 1 1 2 3 = 2 3 > 7 24 9.1

Nisan 1 1 1 = 1 4 3 4 2 1 1 19 12
Mayis 4 5) = = 1 6 2 2 2 1 5 28 10.7
Haziran 3 3 2 2 1 5 3 i 5 = 4 2 1.1
Temmuz 3 4 = - - 1 4 6 3 - 6 27 103
AQustos 4 1 1 3 1 1 i 4 gr ey 21 8.0
Eyldl 5 2 1 1 3 1 3 1 = = = 17 65
Ekim 2 = 2 4 2 2 3 4 1 1 3 24 9.1

Kasim 6 = 1 2 4 = 4 2 o 1 2 2 8.4

Aralik 1 1 2 5 2 1 2 = 5 = 20 76
TOPLAM 35 24 13 i6 25 28 26 29 20 10 35 261 100

Kaynak: www.imkb.gov.tr. sitesinden derlenmistir.
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boslugu yasanacagini distunmek-
tedirler.

2. Halka Ag¢ilmanin Basariya
Ulasma Olasiliginin  Zayifligr:
Turkiye'de halka agilmay! engelle-
yen kurumsal faktorlerden birisi,
yapllan islemin basariya ulagsma
olasiiginin zayifligidir. Bunun en
énemli nedeni, sermaye piyasasi-
nin yeterince gelismemis olmasi-
dir. Diger bir ifadeyle, sermaye pi-
yasamizin yeni yeni gelismekte ol-
masi, halka arzin basarisizlik riski-
ni artirmaktadir. Bu riski kisa za-
manda kaldirmak mumkun gorin-
memektedir. is adamlan isletme

digi faktérler nedeniyle, arzin ba-
sansizhginin igletmelerin  degerini
dlislrecegini  varsaymaktadirlar.
Her ne kadar, "satis taahhGdu” an-
lasmasiyla halka arzdaki basar-
sizlik riski ortadan kaldirlabilirse
de, bu durumda halka agilma ma-
liyeti artmaktadir.

3. Halka Aciimayi Gercekles-
tirecek Uzman ve Kurumlarin
Azhgi: Sermaye piyasasinda faali-
yet gdésteren bazi araci kurumla-
rin, halka arz konusunda faaliyet
gosterdikleri bilinmektedir. Ancak,
gerek SPK, gerekse araci kurum-
larin halka arz konusundaki nice-

Tablo 2
Hisse Senetleri IMKB’de islem Géren Sirketlerin Dagilimi
BORSADA iSLEM GOREN SiRKET SAYISI

Ulusal Bolgesel Yenl Gozalt Toplam
Yiltar Pazar Pazarlar Sirketler Pazari Pazar| Sirket Sayisi
1986 80 S - = 80
1987 82 = = = 82
1888 n = = = 79
1989 76 < = = 76
1990 110 = = = 110
1991 134 = = = 134
1992 145 = = T 145
1993 160 = = = 160
1984 176 v o = 176
1995 193 12 = = 205
1936 213 11 1 3 228
1997 244 7 2 5 258
1998 262 7 1 7 277
1999 256 10 1 18 285
2000 287 13 = 15 315

Kaynak: www.imkb.gov.tr. sitesinden derlenmistir,
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lik ve nitelik yoniinden yeterli ele-
mana sahip olduklari séylenemez.
Ayni sekilde, yetismis personelin
isletmelerin blnyelerinde bulun-
mamasl, halka agiimanin éntinde-
ki diger bir engeli olusturmaktadir.

4. Blrokratik islemlerin Faz-
laligi: isletmelerin halka agiimala-
nni engelleyen faktérlerden bir di-
geri de burokratik islemlerin fazla-
Igidir. Menkul kiymetlerini halka
arz etmis sirketler, SPK'nun 11.
maddesine gdre, menkul kiymet-
lerin borsaya kotasyonu icin bas-
vuru  yapmakla yukamitdarler.
Ancak basvuru yapmasina karsin,
bazi sirketlerin menkul kiymetleri
borsa kotuna alinmamaktadir. Di-

ger yandan, burokratik islemler
agisindan, hatka arzda kamu ku-
rumlarinin SPK'dan izin alma zo-
runluluklarinin - olmamasi, oOzel
sektore yapilmis bir haksizhik ola-
rak dlsindlebilir. Borokratik is-
lemlerin fazlaligi yaninda, uzun bir
zaman surecini gerektirmesi de
halka agilmayr engellemektedir.

5. Sirketlerin Mali Tablolari-
na Duyulan Gavensizlik: Bilindigi
gibi enflasyonist ortamlarda sirket-
lerin sermayeye olan ihtiyaglari
onemli dlglide artmaktadir. Béyle-
ce sermaye ihtiyact artan igletme-
ler, halka agilarak ve daha ucuz
fon saglayarak, sermaye ihtiyacla-
rini karsilayabilmektedirler. Ancak

Tablo 3
1986 —-2000 Aras| i§lem Hacimleri (Milyon ABD Dolari)

Yillar Birincil Piyasa*  ikincil Piyasa™*
1986 152 13
1987 219 118
1988 256 115
1989 458 773
1990 1578 5854
1991 1065 8502
1992 780 8567
1993 871 21770
1994 1259 23203
1995 1125 52357
1996 1261 37737
1997 2022 58104
1998 2793 70336
1999 1616 84034
2000 3008 181934

* SPK'nun kaydina alinan hisse senetlerinin piyasa degeri.

** [MKB'deki iglem hacmi.

Kaynak: SPK (www.spk.gov.tr) Bilteni, IMKB (www.imkb.gov.tr)
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isletmelerin sermaye ihtiyaglarinin
artmasina neden ofan enflasyon,
gercek mali tablolann dizenlen-
mesini de engellemektedir. Enf-
lasyonist ortamlarda, varliklarin
mali tablolarda gergek degerleriy-
le gosterilememeleri, mali tablola-
ra kargt glvensizlik duyulmasina
neden olmaktadir. Bilindigi gibi,
sermaye piyasalarinin temel ilke-
lerinden birisi de gltivendir. Bu ne-
denle, gerek enflasyon, gerekse
diger nedenlerle, mali tablolara
olan glvensizlik, halka agiimanin
ontnde énemli bir engel teskil et-
mektedir.

6. Halka Acilacak Sirketlerin
Buginki Degerlerinin Tespiti

Sorunu: Tlrkiye'de ylUksek oran-
larda seyreden bir enflasyon orta-
minda, igletmelerin gercek deger-
lerinin tespit edilmesi pek olasi
degildir. Bu nedenle, halka arz si-
rasinda hisse basina belirlenen ra-
kamlar ve righan haklarinin dege-
ri, sermaye piyasasinin geliseme-
mesinin de etkisiyle saglikll bir se-
kilde belirlenememektedir. Diger
taraftan da bazi girisimciler, halka
arz olayini ticari bir aligveris gibi
gormekte ve bu isten énemli kar-
lar elde etmeleri gerektigini da-
sunmektedirler. Bu nedenle, hisse
senetlerinin halka arz fiyatlarim
yuksek belirlemeye galismaktadir-
lar.

Tablo 4

19902000 Yillar Arasinda Gergeklestirilen Halka Acilmalarin
Karsilastiriimasi

Nominal Tutar Satig Tutari
Halka
Sirket  Agiklik Bin ABD Bin ABD
Yillar Sayisi  Orani (%) Dolarn Milyar TL Dolari Milyar TL
1990 35 17 125136 323 985311 2575
1991 24 29 77477 308 391627 1477
1992 13 18 15171 103 94424 644
1993 16 18 18130 209 152447 1784
1994 25 24 24419 709 270480 7684
1995 29 35 44440 1944 246783 10698
1996 27 28 34626 2985 167922 14701
1997 29 23 66091 9669 420377 63569
1998 20 26 66998 16963 383348 94318
1999 10 38 82493 26813 90722 46473
2000 35 20 157538 95370 2806222 1720622
TOPLAM 263 25 712519 155.396 6.009.663 1.964.545

Kaynak: www.imkb.gov.tr. sitesinden derlenmigtir.
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7. Sirketlerin Kar Dagitim yonun da etkisiyle, sirketler kar

Politikalarinin Olmamasi: TUrki- dagitmak konusunda pek iyimser
ye'de buyldmek arzusu ve enflas- degildirler. Bu nedenle, sirketlerin
Tablo 5

Sektorel Bazda Ortalama Halka Aciklik Oranlari

Sirket Halka Agiklhk

Sira No  Sektorler Sayisi Orani (%)
1 Gida, Igki ve Tatan 27 33
2 Dokuma, Giyim ve Deri 31 25
3 Crman UrGnleri, Mobilya 15 33
4 Kimya—Petrol —Kauguk ve Plastik 25 25
5 Taga Topraga Dayall Sanayii* 25 30
6 Metal Ana Sanayii** 12 44
7 Meta| Egya ve Makine Gereg. Yap. 24 24
8 Diger imalat Sanayii 3 33
9 Elektrik — Gaz ve Su 5 17

10 ingaat ve Bayindirlik 1 35

11 Toptan Ticaret 5 41

12 Perakende Ticaret**** 9 40

13 Turizm S 33

14 Ulagtirma**** 3 16

15 Bankacilik ve Ozel Fin. Kur,*** 18 22

16 Sigortacilik 8 26

17 Finansal Kiralama / Factoring 11 30

18 Holding ve Yatinm Sirketleri 19 33

19 Biligim ve Savunma 8 20

20 Gayrimenkul Yat. Ortakhklarn 8 48

21 Menkul Kiymet Yat. Ortakl. 22 69

22 Araci Kurumlar 2 56

23 Saglik 1 15

24 Bolgesel Pazar 13 32

25 Gozalti Pazan 17 44

TOPLAM 317 33

Kaynak: Gedik Yatinm A.S.; Borsa Sirketleri 2000, 18.03.2001 tarihli Milliyet Ekonomi gazetesinden
derlenmigtir.

* Bu sektordeki Adana Gimento A, B, C'nin ortalamas: alinmigtrr.

** Karabik Demir Celik A, B, D'nin ortalamasi alinmugtir.

Fody i§ Bankasi A, B, C'nin ortalamasi alinmigtir.

+++* Tangag ve THY Yeni ortalamaya dahil edilmemistir.
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kar dagitim politikalar net degil-
dir. Diger bir ifadeyle, bir yatirrmci,
bir sirketin gelecek yillarda ne ka-
dar ve neye gobre kar dagitacagini
tahminde zorlanmaktadir. Buna
ragmen, SPK'nin halka agik sir-
ketler igin getirdigi kar payr dagi-
tim zorunlulugu siddetle elestiril-
mektedir. Oysa, sirket bilangola-
rinda gosterilen karlar, yonetim-
deki ortaklarin dagitiimasi dusl-
ntlen kar rakamlarini da yansit-
maktadir. Bundan dolayi, SPK'nin
halka agik sirketler icin getirdigi
kar payl dagitim zorunlulugunun,
sermaye piyasasinin gelisimi ve
tasarruf sahiplerinin sermaye pi-
yasalarina yonelmelerini saglama
agisindan énemli bir adim sayila-
bilir.

8. Kamuyu Aydinlatma Ye-
tersizligi: Bilindigi gibi kamuyu
aydinlatma, yatinmcilara sirketler-
le ilgili dogru ve aydinlatici bilgile-
rin verilmesi demektir. iste Trki-
ye'de halka arzin éndndeki engel-
lerden birisi de kamunun gtncel,
guvenilir ve yeterli bilgilerle bes-
lenmemesidir. Bu konuda yatirim
danigmanligl kurumunun gelisme-
si, halkin aydinlatimasinda énem-
li roller oynayabilecektir. Trki-
ye'de SPK'nin da kamuya aydin-
latma ilkesini yeterince yerine ge-
tirip getirmedigi tartigilabilir. Bu-
glin borsada meydana gelen bir
takim olaylarin aydinlatimasinda
ve kamuya duyurulmasinda SPK
oldukga ge¢ kalmaktadir. Bu da

kamunun zamaninda aydinlatila-
mamasi demektir.

9. HALKA ACILMADA
SIRKET EGILIMLERI

Bilindigi gibi, gelismekte olan
Ulkelerdeki sermaye birikiminin
yetersizligi Ulkelerin ekonomik ge-
lisim sureglerini de olumsuz yon-
de etkilemektedir. Sirketler bayu-
mek, geligmek, yatnm yapmak ve
globallesen dlnyada rakipleri ile
rekabet edebilmek icin gerekli
olan sermayeyi bulmakta gutcluk-
lerle karsilasmaktadirlar. Bu dog-
rultuda halka agilarak sermaye pi-
yasasindan kaynak saglamak son
yillarda finansman sorununu ¢6-
zimlemede artan bir trend izle-
mektedir.

Tlrkiye'de sirketlesme ve ser-
maye birikim konusunda &nemli
gelismeler saglanmig olmasina
ragmen halkin sermayeye katili-
minda henlz onemli bir basarl
gergeklestirilememistir. 1970 yil-
larin baginda sirketlerin halka agil-
ma denemeleri gérilmus, ancak
bu sirketler de basarili olamamis-
lardir. Diger taraftan, bu donemde
Sermaye Piyasasinin ¢ok sinirl
dizeyde bulunmas! ve iliskileri
dlzenleyen yasal eksiklikler halka
acllimanin gergeklesmesini sagla-
yacak glven ortamini engellemis-
tir (Sarag, 93.s. 17). Ancak,
IMKB'nin 1986 yilinda faaliyete
gegmesinden sonra Turk Serma-
ye Piyasasi’'nda énemli gelismeler
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olmus fakat bunlar gelismis Ulke
piyasalar ile karsilastirldiginda ol-
dukga yetersiz kalmaktadir.

Halka agilma egilimlerini g
ana baslik altinda inceleyebiliriz.

9.1. Zamanlama Agisindan
Sirket Egilimleri

isletmeler halka aciima karari
vermeden once yukarida belirtilen
olumlu ve olumsuz yonleri deger-
lendirerek karar vermelidir. Karar
verdikten sonra halka agllmada
en onemli faktor "zamanlama" ol-
maktadir. Halka agilma zamany,
halka agilmanin olumlu ydnlerinin
olumsuz yonlerinden daha fazla
oldugu zamandir.

Halka agilmanin basarli so-
nuglanmasinin  temel  kurallan
(Erol, 1999, s. 331);

1. Halka aglimay! destekleye-
cek ve yardimci olacak bagaril bir
arac! kurumun segilmesi.

2. Firmanin fiyat-kazang ¢ar-
pant cazip durumda iken halka
acllma tamamlanmalidir. Bu du-
rum isletmenin mevcut basaris! ile
gelecek potansiyeline bagit bu-
lunmaktadir.

3. Halka agilmayi planlayan
isletme Ug-bes yilik bir dénemi
kapsayan istikrarl bir karlihga sa-
hip olmalidir. Karliigin yaninda fir-
mantn guvenilebilir bir pazar payi-
na ve taninmis bir firma olmasi ar-
zulanir. :

4. Halka aglimayl planlayan
bir firma kapasiteli ve istikrarl bir

yonetime sahip olmaldir. Basarilt
bir yénetimden ortalama Ustliinde
satis ve karlilik istenir.

5. Ayrica halka agllmay! plan-
layan firmanin faaliyette bulundu-
gu sektdérun durumu da halka agil-
madaki basariy| etkileyen onemii
bir faktérdur. Bu nedenle halka arz
esnasinda sektorln iyi performans
gostermesi, genis ve devaml bir
musteri portféylne sahip olmasi
ve sektoérdn blylime potansiyeline
sahip olmasi gerekir.

6. Halka agiimanin basanh ol-
masinda onemli rol oynayan fak-
torlerden birisi de sirketin ortaklik
yapisidir.

Goruldagu gibi zamanlama
sirketlerin halka agiimasinda ol-
dukg¢a onemli bir rol oynamakta-
dir. Bu nedenle bazi sirketler halka
aglimak igin piyasalarin durgun ol-
dugu zamani tercih ederken, bazi-
lart da piyasalarin hareketli oldugu
zamani tercih etmektedirler. Bu
agidan bakildiginda, 1990-2000
yiilari arasinda gergeklesen halka
agtimalarin hangi aylarda gergek-
lestigini ve borsada islem gorme-
ye basladigini asagidaki tablodan
gorebiliriz.

Tablodan da gorllebilecegi
gibi sirketlerin halka agilmada ter-
cih ettikleri aylar en ¢ok Haziran,
Mayis ve Temmuz aylarndir. Bunla-
n sirasiyla Mart, Ekim, Subat, Ka-
sim ve Agustos aylarn izlemektedir.
Halka agllmanin en az gergeklesti-
gi ay ise 7 sirket ve % 2.6’lik bir
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pay ile Ocak ayl olmustur. Halka
acllimalarin en ¢ok gergeklestigi
1990 ve 2000 yillarinda (35'er sir-
ket) sirketlerin higbirisi Ocak ayini
tercih etmemistir. Buna Kkarsilik,
en az halka agilmanin gergeklesti-
gi 1999 yilinda (10 sirket) ise, sir-
ketlerin yansi Aralik ayini tercih et-
mistir.

iMKB’nin daha gok yaz ayla-
rinda durgun gectigi ve yilin son
G¢ ayinda canlanmanin en fazla
oldugu duaslnulurse, sirketler ta-
rafindan halka agilmak igin tercih
edilen zamanin durgunluk oncesi
aylar oldugu ortaya gikmaktadir.
Bu noktada, hisse senetlerinin itk
arzinin ardindan performansiari-
nin ylksek oldugu gergegdi bilindi-
gine gore, sirketlerin bu perfor-
mansi yakalayip, yitirme kaygisi
tasimadan durgun aylart kayipsiz
gegirme ve hemen ardindan canli
déneme girme beklentilerinden
soz edilebilir. Ocak ayi ise, borsa-
nin hareketli déneminin hemen
sonras! oldugundan sirketler tara-
findan en az tercih edilen ay ol-
mustur.

9.2. Sayisal
Egilimleri

Olarak Sirket

1980'li yillarin baslarinda ser-
maye piyasalannin gerek hukuki,
gerekse teknik altyapisinin olusgtu-
rulmasiyla, igler hale getirilen his-
se senetleri piyasas| 1986 yilindan
dnce kiglk bir ¢ikis yapmasina
karsilik, 1986 yilinda IMKB'nin fa-

aliyete gegmesiyle birlikte, bu ¢iki-
sini slrdurerek hem birincil piya-
salarda hem de ikincil piyasalarda
onemli gelismeler saglamisgtir.

Asagidaki tabloda hisse se-
netleri IMKB'de islem goren sirket
sayilar yillar itibariyle yer almakta-
dir.

Tablodan da goérulecedi gibi
1986 yilinda 80 sirketle faaliyete
baslayan IMKB, gittikce artan bir
ivme kazanarak 2000 yili sonunda
bu sayl 315'e ulagmistir.
IMKB'deki bu sayinin artmasi ayni
sekilde islem hacimlerine de yan-
simistir. Tablo 4'den de goéruldu-
gl gibi, son 11 yil icinde en gok
halka agiima 35 sirket ile 1990 ve
2000 yillarinda olmustur. Bunlarin
disinda ise, en ¢ok halka aglima-
lar sirasiyla, 1994, 1995, 1996 ve
1997 yillarinda olmus ve hisse se-
netlerini halka arz eden sirket sa-
yist 27-29 araliginda olugmustur.
1998 vyilinin itk yarisinda halka
acilmalarla ilgili oldukg¢a olumiu
gelismeler  yasanmakta  iken
Agustos'ta baglayan Rusya kriziy-
le birlikte hem hisse senedi fiyat-
Jarinda énemli duslsler meydana
gelmis ve hem de artarak devam
eden halka agiimalar bundan
olumsuz etkilenmistir. Buna bagli
olarak 1998 yili sonu itibariyle 20,
1999 yili sonu itibariyle de 10 sir-
ket halka agiimistir.

Ancak, s6z konusu krizin etki-
lerinin ve siyasi belirsizligin orta-
dan kalkmasi ve agiklanan ekono-
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mik paketin kamuoyu nezdinde
kabul gérmesiyle beraber MKB
Endeksi'nde baslayan artisa para-
lel olarak, 1999 yili sonlarinda tek-
rar ivme kazanmaya basltayan hal-
ka agilmalar, 2000 yilinin sonunda
tekrar 35'e ulagmistir. 2000 yilinda
35 sirketin halka agilmasinin yani
sira hisselerini halka arz igin
SPK'ya basvuran 18, halka arz
icin sirada bekleyen 12 ve halka
arz icin hazirhk yapan 5 sirket bu-
lunmaktadir. 9 sirket ise gesitli ne-
denlerle halka arzi ertelemistir
(www.gedik.com/halkaarz, s. 1,
23.01.2001). 2000 yil Kasim ayin-
da yasanan ekonomik krizin bu
entelemelerde ve halka agilan sir-
ketlerin sayisinin 35'te kalmasinda
blyUk roll olmustur.

1986-2000 ddnemine ait hisse
senetlerinin birincil ve ikincil piya-
sa islem hacimlerine iligkin ra-
kamlar yukaridaki tabloda veril-
mistir. Tablodan da goérllebilecegi
gibi, 1989 yilindan itibaren gerek
birincil gerekse ikincil piyasa is-
lem hacimlerinde onemli artiglar
olmustur. ikincil piyasalarda yasa-
nan bu olumlu gelismeler &zellikle
1990 yilindan itibaren halka acil-
malara da hiz kazandirmistir.
1990-2000 ddénemine ait halka
actimalara iliskin bilgiler tablo 4'te
verilmistir. 1986 yilinda yillik top-
lam islem hacmi 13 milyon dolar
iken bu rakam 1990 yilinda 5.854
milyon dolar, 1995 yilinda 52.357
milyon dolar ve 2000 yilina gelin-

diginde ise bu rakam 181.934 mil-
yon dolara ulagmistir (Tablo 3).

9.3. Halka Aciklik Oranlari
Acisindan Sirket Egilimleri

Tablo 4 ve Tablo 5'de halka
acikhk oranlarl hem yillar ve hem
de sektorler itibariyle verilmekte-
dir. Yillar itibariyle halka aciklk
orantarina baktgimizda, halka
agllmalarin en ¢ok oldugu yillar-
daki agiklik oranlarnin dugik ol-
dugunu gbérmekteyiz. 1990 ve
2000 yillarindaki 35'er sirketin hal-
ka agilmasina karsillk bunlarin
agiklik oranlari sirastyla % 17 ve %
20 olmus ve bu oranlar halka
acglklik oranlarnin en disik sevi-
yesini olusturmustur. Buna karsi-
Iik, halka agilmanin en az oldugu
1999 yilinda bu oran % 38, 1992
yilinda ise % 18 olmustur.

Genel olarak baktigimizda
ise, bu 11 yiliik slrede 263 sirket
halka acilirken bunlarnn ortalama
halka agiklik oranlart % 25 olmus-
tur. Geligmis Ulke piyasalariyla
kargilagtinldiginda bu oran olduk-
ca distk seviyelerde kalmaktadir
ve buglin piyasanin en énemli ya-
pisal sorunlarindan birisini olus-
turmaktadir.

Sektorel bazda halka agiklik
oranlarl degerlendirildiginde ise,
durum biraz daha farklihk goster-
mektedir. Kimulatif olarak deger-
lendirildiginde, bugiin IMKB'de is-
lem goren 315 sirketin sektorel
bazdaki ortalama halka agiklk
oranl % 33 dlr. Bu oran igerisinde
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en yuksek payl Menkulkiymet Ya-
tinm Ortakhkian (22 sirket), Arac
Kurumlar (2 sirket), Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklari (8 sirket) ve
Metal Ana Sanayii (12 sirket) al-
maktadir. Bu sektérlerin pay! sira-
siyla % 69, % 56, % 48 ve % 44
dur. Bu sektorleri sirasiyla Toptan
ve Perakende Ticaret (5+9 sir-
ket), Gida (27 sirket), Orman
Urlinleri (15 sirket), Holding ve
Yatinm Sirketleri (19 sirket) izle-
mektedir. Bu sektdrlerin  halka
aciklik oranlan ise sirasiyla % 41,
% 40, % 33, % 33, % 33 dur.

Sektorler iginde en dlsuk pa-
yl ise % 15 ile Saglk (1 sirket)
sektoru almaktadir. Bu sektéru ise
16 ile Ulagtirma (3 sirket), %17 ile
Elektrik ve Gaz (5 sirket), % 20 ile
Bilisim ve Savunma (8 sirket) ve
% 22 ile Bankacilik (18 sirket) sek-
t6rl izlemektedir. Burada dikkati
ceken nokta ise, Gida, Dokuma,
Orman Urdinleri, Kimya-Petrol gibi
ana sanayii gruplarinin hem sir-
ketler olarak ve hem de halka
aclkhk orani olarak % 25-30 ara-
sinda yogunlasmistir. Diger dikka-
ti geken bir nokta ise, 17 sirket ve
% 44'lUk bir pay ile Gozaltl Paza-
r’nda islem géren sirketler olmak-
tadir.

SONUG

GUnimuaz dlnyasinda, glo-
ballesme, finansal reform ve oézel-
lestirme uygulamalari gibi etken-
lerin  yénlendiriciligi  altinda, he-

men hemen tUm UGlkelerde yogun
bir halka agilma surecinin yasan-
digi goérulmektedir. Bu slrecin,
zaman zaman piyasa sartlarina
bagl olarak durgunlasma egilimi-
ne girse de, uzun vadeli ve genis
bir perspektif icinde degerlendiril-
diginde, gelecegin dunyasini be-
lirleyecek, kalici bir trend olustura-
cagl agiktir. Bu nedenle, halka
acgllma saglayacagi yararlan, yol
acacagl sakincalar, tesgvik edici
unsurlar, hukuki sureci, yontem-
leri ve glinimize kadar gergekle-
sen uygulamalan ile sirketler igin
etraflica dlguniimesi ve Gzerinde
calisimasi gereken bir konu ol-
maktadir.

Bu baglamda, Tark Sermaye
Piyasasi'nda son 15 yilda éneml
gelismeler yasanmis olmasina
ragmen, islem hacimleri, halka
agiklik oranlari, islem goéren sirket
sayllart vb. kriterler agisindan ge-
lismis piyasalarla karsilastirldigl
zaman piyasamizin hala oldukga
sig bir yapida oldugunu goérmek-
teyiz. Piyasamizin bu yapidan kur-
tulabilmesi i¢in éncelikle sirketle-
rin halka agilmaya tesvik edilmesi,
halka agik sirketlerin sayisinin ve
halka aciklik oranlarinin arttirima-
s| gerekmektedir.

iste, slrekli sozu edilen ve
beklenen sermayenin tabana ya-
ylilmasi arzusu elbette ki sermaye
piyasalarinin gelisimi ile mUmkin
olabilecektir. Bu agidan disunul-
dagiinde ve yukarida agiklanan,
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gelisimi ortaya koyan rakamlar
géz éntne alindiginda, arzu edi-
len hedefiere ulasmak UGlkemiz
agisindan pek de uzak gériinme-
mektedir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

BNP Paribas Finansbank’a Talip

inansbank, gogunluk hisselerinin satigi i¢in Fransiz BNP Paribas

Bankasl ile anlasma imzaladi. Finansbank'tan yapilan agiklamaya
gore, Fiba Holding ve BNP Paribas, Fiba Holding tarafindan kontrol edi-
len Finansbank, Finans Yatirim Menkul Degerler, Finans Finansal Kirala-
ma ve diger mali istiraklerin ¢ogunluk hisselerinin BNP Paribas tarafin-
dan satin alinmasi gérusmeleri i¢in munhasarlik sézlesmesi imzaladilar.

Her iki grup, séz konusu ortaklik kapsami, sinerjiler ve gelecekteki is
planlari konularinda galigsmalara hemen baslayacaklar. Fiba Holding, or-
taklik gérlismelerine bankacilik ve diger finansal hizmetlerde Pazar payi-
ni arttirma ve lider olma hedefleri dogrultusunda basglandigini bildirdi.

Finansbank, 31 Mart 2001 tarihi itibariyle 4 milyar dolar konsolide ak-
tif buykltge ulagt. Finansbank'in 28 kentte 116 subesi, 450 bin bireysel
ve 6 bin 700 kurumsal mUsterisi bulunuyor. Fiba Holding, kisa slire dnce
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1 milyon 250 bin Uyesi bulunan Advantage Card'in blnyesinde yer aldigi
Benkar ile % 50 - 50 ortaklik anlagsmast imzalamigti.

Yapi Kredi Bankasr’ndan Kurumiara Yeni Hizmet

Yap! Kredi Bankasi, isletmelere yilin 365 glnU, glnlin 24 saati bo-
yunca subelere gitmeden bankacilik isiemlerini internet Gizerinden verebi-
lecek yeni bir uygulama baglatt. Yap! Kredi Bankasi'ndan yapilan acikla-
maya gore, her tirld gavenlik énleminin alindigi internet ortamindan ya-
pilan iglemlerden UGcret ve komisyon alinmayacak. Agiklamada Teleweb-
den yapilan iglemlerde sirketten bir temsilcinin islem yapmak icin belir-
lendigi, béylece tim islemlerin isletme yetkililerinin kontroll ve bilgisi da-
hilinde gergeklestigi ifade edildi.

Bankanin ticari Teletel'ini kullanan isletmeler, ticari Teleweb'i hemen
kullanmaya baglayabilecekler. Bunun icin 444 0 444 numarall telefonu
aramalari yeterli olacak. Diger isletmeler de, hizmet icin en yakin subele-
re basvuruda bulunduktan sonra bankacilik islemlerini www.teleweb.
com.tr'den yapabilecek.

Emlakbank Ziraat Bankasi’na Devredildi

Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Emlak Banka-
si'nin bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izninin sona er-
digini agikladi. Buna gére, Emlakbank Genel Midurligu ve subelerinin
timU, 9 Temmuz 2001 Pazartesi ginlnden itibaren, Ziraat Bankasi bln-
yesinde faaliyetlerine bagladi.

BDDK'dan yapllan yazili agiklamada, Emlak Bankasi'nin Ziraat Ban-
kas! veya Halk Bankasi'na devrinin éngért!digi hatirlatiidi. Agiklamada,
konuya iliskin olarak adi gegen bankalarin ydnetim kurulu baskanligin-
dan alinan 6 Temmuz 2001 tarihli yazida, ilgili kanun maddesi uyarinca
yapilan protokol gercevesinde, Emlak Bankasi'nin aktif ve pasiflerinin Zi-
raat Bankasi'na devrinin tamamlandiginin belirtildigine isaret edildi. Bu
itibarla, Emlak Bankas!'nin bankacilik yapma ve mevduat kabul etme iz-
ninin sona erdigi ifade edildi.

Aciklamaya gdre, Emlak Bankasi Genel MdUrlGgu ve subelerinin ta-
mi 9 Temmuz Pazartesi glini mesai saatinden baglayarak Ziraat Banka-
si blinyesinde ve Ziraat Bankas! olarak faaliyetlerine bagladi. Emlakbank
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subelerinde, ad degisikligi icin tabela élglimlerinin alindigi da gézlendi.
Emlakbank’in tasfiyesini de éngdren 4684 sayil Bazi Kanun ve Kanun
Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, 38 Tem-
muz Sali gini Resmi Gazetede yayimlanmisti. Ziraat Bankast ve Halk
Bankas tarafindan devir alinacak taahhitler ile aktifler arasindaki menfi
fark, devir alan bankaya Hazine Mustesarligi'nca sermaye olarak 6dene-
cek.

Devir islemlerinin tamamlanmasinin ardindan Emlak Bankasi'nin
bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme yetkisi sona ererek
tasfiye haline girecek. Bankanin tasfiyesi, banka genel kurulunca belirle-
necek Gg kisilik Tasfiye Kurulu tarafindan genel hikimlere gore yurtitle-
cek.

5 Banka Daha Fon’a Devredildi

Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Bayindirbank,
EGS Bank, Kentbank, Tarigsbank ve Sitebank'in, Tasarruf Mevduati Sigor-
ta Fonu'na devredildigini agikladi. BDDK'dan yapilan agtklamada, mali
blinyelerinde gesitli sorunlar bulunan bankalar ile bunlarin ortaklarina,
‘banka mali bunyelerinin iyilestiriimesi yoniinde cesitli tedbirlerin alinma-
sina dair” talimat verildigi, bu talimatiari yerine getirmeyen veya mali btin-
yesi had safhada bozulmus olan bankalar hakkinda mevzuatin 6ngérdd-
gl tedbirlerin alinmasinin kaginilmaz oldugu ifade edildi. Bu arada, 5
bankanin fona devredilmesine iligkin BDDK karari, Resmi Gazete'de ya-
yimlandi.

Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu (TMSF) Bayindirbank, EGS Bank,
Kentbank, Sitebank ve Milli Aydin Bankasi'na (Tarigbank) el koyarken,
Okan ve Atlas Yatiim Bankalarinin Bankacilik islemleri yapma iznini de
kaldirdi. BDDK yapilan yazili agtklamada, Turk bankacilik sisteminin ciddi
bir yeniden yapilandirma slreci igerisinde bulundugu vurgulandi. Bu sU-
regte gerek mevzuatin uluslararasi standartlara uyumlastinimasina, ge-
rekse bankalarin saglikli ve saglam bir yapiya kavusturulmasina yonelik
bir dizi tedbirin yardrlige konuldugu kaydedildi. Bu ¢ergevede mali biin-
yesinde ¢esitli soruniar bulunan bankalar ile bunlarin ortaklarina banka
mali bUnyelerinin iyilestiriimesi yéntnde ¢esitli tedbirlerin alinmasi dair
talimat verildigine dikkat cekilen agiklamada, daha sonra su gérislere
yer verildi: "Yapilan uyantara kargin Kanunda belirtilen tedbirleri almayan,
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zararl 6zkaynaklarini asarak yabanci kaynaklara sirayet eden ve yukim-
lGltklerinin toplam degeri varliklarninin toplam degerini asan Milli Aydin
Bankasl T.A.S. (Tarisbank) ve Sitebank A.$.'nin yénetim ve denetimi,
4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 14'dncl maddesinin 3 numarall fikrala-
rina istinaden. Yapilan uyarilara karsin Kanunda belirtilen tedbirleri alma-
yan, kaynaklarini bankanin emin bir sekilde ¢alismasini tehlikeye dlsure-
cek sekilde hissedarlarinin olusturdugu sermaye grubuna aktaran, zarari
dzkaynaklarinl asarak yabanci kaynaklara sirayet eden, mali binyesinde-
ki zafiyet taahhUtlerini karsilamayacak boyutlara ulasan ve faaliyetlerini
surddrmesi mevduat sahiplerinin haklarini ve mali sistemin glven ve is-
tikrarint tehlikeye dusdren Bayindirbank A.S., Ege Giyim sanayicileri Ban-
kasi A.S. (EGS) ve Kentbank A.$'nin ydnetim ve denetimi, Bankalar Ka-
nunu'nun 14. maddesinin 3 ve 4 numarall fikralarina istinaden TMSF'na
devredilmigtir.”

BDDK agiklamasinda, Fon'un yénetim ve denetimi kendisine devre-
dilen bankalarin zararlarinin sermayelerine tekabui eden tutarlardaki kis-
mini 6deyerek, bu bankalarin hisse senetlerinin miulkiyetine sahip oldugu
da belirtildi. Buna gére séz konusu 5 bankanin TMSF sahipligi altinda,
buglinden itibaren normal faaliyetlerini sardlrecekleri ve her tarlt yi-
kimlaliklerini yerine getirmeye devam edecekleri bildirildi. Agiklamada,
‘Bu bankalar, sahip degistirerek TMSF glivencesi altina alinmis olup,
mevcut subeleri ile her tlrlh bankacilik hizmetlerini strdUreceklerdir" de-
nildi. HikUmetin ve Kurumun yil basinda yénetimi ve denetimi Fona dev-
rolunan tim bankalarin, tasarruf sahipleri ve kreditorlere olan ytUkamli-
[Gklerinin herhangi bir engel olmadan ilgililerce kuilaniimasinin saglana-
cagina yonelik duyurusunun gegerliligini korudugu da hatiriatilan acikla-
mada, bu nedenle anilan bankalarla iliskideki mudiler ve alacaklilarin en-
dise etmelerini gerektirecek bir durumun bulunmadigi ifade ediidi. Bu se-
kilde vatandaslarin mevduatlarini gekmelerine ve vadesinden 6nce boz-
durmalarina da neden olmadig! bildirildi.

Bu arada BDDK, yapilan uyarilara karsin Kanunda belirtilen tedbirleri
almayan, yukUmlUliklerini vadesinde yerine getirmeyen ve yukimlGllk-
lerinin toplam degeri varliklarinin toplam degerini asan Okan Yatirm
Bankas! A.S.'nin bankacilik islemleri yapma iznini de kaldirdi. Ayni gekil-
de, hakim sermayedarinin mali glclindeki zafiyet dolayisiyla mali binye-
sinin gu¢lendiriimesine imkan bulunmayan, yikimlaltklerinin toplam de-
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geri, varliklarinin toplam degerini agan ve kaynaklarmi bankanin emin bir
sekilde galismasini tehlikeye dislirecek bicimde dogrudan veya dolayl
olarak bankanin yonetim ve denetimini elinde bulunduran ortaklari lehine
kullandiran Atlas Yatinm Bankast A.S.'nin bankacilik iglemleri yapma izni
de iptal edildi. BDDK, mevduat kabul etmeyen bu iki bankanin genel hu-
kimler gergevesinde tasfiye olacagini vurguladi.

BDDK'nin bankacilik sektorlindeki yeni operasyonlara iligskin agikla-
masinin son boélimunde de sdyle denildi: "Kurumumuz kendisine yasa
ile verilmis olan, tasarruf sahiplerinin haklarini korumak, bankacilik siste-
minin guven ve istikrarini stGrddrmek ve kredi sisteminin ekonomik kalkin-
manin gereklerine uygun olarak etkin bir sekilde galismasini saglamak
icin, bankalar Uzerindeki denetim ve gdzetim goérevini hassasiyetle ve ti-
tizlikle ydrutmektedir. Bu baglamda, alinan bu kararlarla bankacilik siste-
mi daha saglikli bir yapiya kavusturulmus bulunmaktadir. Ote yandan 5
bankanin Fon'a devri ile diger 2 bankanin bankacilik islemieri yapma iz-
ninin kaldirimasina iliskin BDDK kararlari, Resmi Gazete'de yayimlandi.

Eximbank 120 Milyon Dolarhk Kredi Aldi

Tark Eximbank Genel Madard Ahmet Kiligogiu, 23 bankanin katih-
miyla ihracatin finansmaninda kullaniimak Uzere, 120 milyon dolar tuta-
rinda 1 yil vadeli euro sendikasyon kredisi sagladiklarint agikladi. Kiligog-
lu yaptig yazili agiklamada, krediyi dtizenleyen konsorsiyumun ABN Am-
ro Bank N.V., The Bank of Tokyo Mitsubishi Ltd., Bayerishe Landesbank
Girozentrale, Commerzbank, Citibank, Natexis Banques Populaires ve
Westdeusche Landesbank Girozentrale bankalarindan olustugunu bildir-
di.

Eximbank'in, Turkiye'nin iginde bulundugu durumda, ekonomik bd-
yimenin saglanmasinin en 6nemli ayaklarindan biri olan ihracatin des-
teklenmesindeki kilit durum oldugunu bildiren Kiligoglu, saglanan bu
sendikasyonun son aylarda Tuark bankalan tarafindan yurtdisi piyasalar-
dan gegeklestirilen ilk sendikasyon kredisi olma ozelligi ile blylk énem
tasidigini kaydetti. Kiligoglu, Turk Eximbank’in euro sendikasyon piyasa-
sina azami 75 milyon dolar igin ¢iktigini, ancak gosterilen ilgi gergevesin-
de tutarin 120 milyon dolara yUkseldigini belirterek, "Turk Eximbank s6z
konusu kredi igin Libor + % 1.50 oraninda faiz 6deyecektir* dedi. Kiligog-
lu géyle devam etti; "Tark Eximbank'in yilin ilk 6 ayinda 1.5 milyar dolar
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tutarinda kredi kullandinmi ve 1.3 milyar dolar ihracat kredisi sigortasi
yapmak suretiyle, ihracata toplam 2.8 milyar dolar tutarinda finansman
destegdi verildi. Saglanan 120 milyon dolar tutarindaki kredi de s(ratle ih-
racatgllarin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla kullanilacak.
Ayrica, Eximbank ihracata ve ihracatgimiza olan destegini arttirabilmek
amaci ile baz alternatif fon kaynakian Uzerinde galismalarini da sonug-
landirma asamasina getirmistir”.

3 Ayda 4.844 Bankaci issiz Kaldi

Bankacilik sektérinde 2001 Mart ayi sonu itibariyle toplam 165 bin
557 kisi istihdam edilirken, 3 ayda sektdrdeki istihdam sayisi 4.844 kisi
azaldi. Tdrkiye Bankalar Birligi'nin verilerine gére, 2001 Mart ayi sonu iti-
bariyle bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren bankalarda, 96.599 er-
kek, 68.958 kadin galisani bulunuyor. Buna gdre bankalarda caliganlarin
% 58.3'Unu erkekler, % 41.7'sini ise kadinlar olusturuyor. 2001 yilinin ilk 3
ayllk doneminde sektdrde istihdam edilen erkeklerin 3.145'i, kadinlarin
da 1.699'u isten atiima, istifa ve emeklilik gibi nedenlerle sektdr disinda
kaldi. Cesitli nedenlerle isten ayrilanlarin % 64.9'unu erkekler, % 35.1'ini
kadinlar olusturdu.

Ote yandan bu dénemde kamu sermayeli T.C. Ziraat Bankasi, Emlak
Bankas! (Ziraat Bankasi’'na devredildi), Halk Bankasi ve Vakiflar Banka-
si'nda galisan sayisi 1.884 kisi azaldi. Yil sonu itibariyle bu bankalarda
calisan sayisi 70.191 kisi iken Mart sonu itibariyle bu rakam 68.307'ye
geriledi. Bu bankalarda isten atilma, istifa ya da emeklilik gibi nedenlerle
ayrilanlarin % 69.7'sini erkekler olusturdu. Bu dénemde kamu sermayeli
ticaret bankalarindan ayrilanlarin sayisi 1.314, kadinlarin sayisi ise 570 ki-
si olarak hesaplandi. Ozel sermayeli ticaret bankalarinda ise sektérden
ayrilanlarin sayisi 1.344'G erkek, 742’si kadin toplam 2.086 kisiyi buldu.
Bu doénemde &zel sermayeli ticaret bankalarinda galisanlarnin sayisi
70.954 kisiden, 68.868 kisiye geriledi. Bu bankalardan 3 ay iginde gesitli
nedenlerle ayilanlarin % 64.4'Un0 erkekler, geriye kalan bolimUini de ka-
dinlar olusturdu.

Dinya Liginde 5 Tark Bankasi

Bankacilik gevrelerinin saygin dergisi The Banker Magazine, her yil
yaptigi diinyanin 1000 blylk bankasi (Top 1000 Word Banks) siralama-
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sinda bu yil 5 Tdrk bankasina yer verdi. Tlrk bankalar arasinda ilk sirayi
alan Trkiye Is Bankasi, genel siralamada ise 105'inci olarak yer ald. is
Bankasi bir énceki yila gore 17 basamak yUkseldi. The Banker'in Tem-
muz 2001 sayisinda yayinlanan ve 2000 yili ana sermaye buydkliklerine
gore yaptlan dunya siralamasindaki diger Turk bankalan da ilk 500'nin
icine girmeyi basardi. Siralamaya Yap: Kredi Bankasi 135, Akbank 184,
Garanti Bankasi 194, Pamukbank ise 423'lincl olarak girdi. Dinyanin en
buytik 1000 bankasi siralamasinda Citigroup bu yil da birinciligini koru-
du. The Banker dergisi, ABD ve Japonya gibi 2 dev ekonomide yasanan
durgunlugun bankalarin performansini olumsuz etkiledigini belirtti.

Osmanli Bankasi Cep Telefonunda

Osmanl Bankasl finans portali Osmanl Finans araciligiyla sundugu
hizmetleri cep telefonlarina tastdi. Osmanl Bankasi'ndan yapilan agikla-
maya goére, Osmanli Mobile adiyla Haziran ayi bagindan itibaren sunulan
mobil bankacilik hizmetlerinden WAP uyumlu cep telefonu sahipleri tc-
retsiz yararlanabiliyor. "wap.osmanli.com. tr" adresinden verilen WAP hiz-
metleri, Mobile ViP ve Mobile Standart adli iki grupta sunuluyor. Osmanli
Finans, borsa, tahvil, bono, repo, doviz ve yatinrm fonu piyasa verilerinin
yani sira dlnya ve TUrkiye'den glncel haberler ile arastirma raporlarini
biraraya getiriyor.

Finansbank’tan Sermaye Artisl

Finansbank'tan borsaya gonderilen agiklamaya gére, 19 Temmuz
2001 Persembe gunl yapilan Yénetim Kurulu toplantisinda, ¢ikarilmig
sermayenin 80 trilyon 800 milyar lira (% 41.6) bedelli arttirilarak, 194 tril-
yon 200 milyar liradan, 275 trilyon liraya yukseltiimesi kararlastirildi.

HSBC, Demirbank’ 1.35 Milyar Dolara Aliyor

HSBC'den yapilan duyuruda, HSBC Bank plc'nin 27 Haziran 2001
tarihinde Demirbank igin teklif verdigi yolundaki agiklamasinin ardindan,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'nun HSBC'nin tekli-
fini degerlendirmeye uygun buldugu hatirlatild:. Demirbank'in HSBC’ye
satisi ile ilgili olarak son agsamaya gelindigi, artik satis ve devir sdzlesme-
si Uzerinde caligildigi kaydedilen agiklamada, satis ve mulkiyet transferi
islemlerinin 30 Eyld! 2001 tarihinden 6nce tamamlanmastinin beklendigi
belirtildi. Agiklamada sunlar kaydedildi; “Banka, Demirbank’in tizel kisili-
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gini, segilmis varlik ve yukumlallklerini, bilango buyUkliga 1.35 milyar
Amerikan dolar olusturacak sekilde satin almaya karar vermistir. HSBC
Bank ile Demirbank’i birlestirerek yaklasik 2.35 milyar dolar bilango ve
250 milyon dolar sermaye blyUkltglne ulasmayi amaclamaktadir".

1990 yilindan bu yana Turkiye'de faaliyet gosteren HSBC'nin basaril
uygulamalariyla pazarda olduk¢a deneyim kazanmis bir banka oldugu
vurgulanan agiklamada, yeniden yapilanma asamasinda olan pazarlarda
deneyim sahibi olan HSBC'nin, Turk Hikimeti'nin gic¢ll ekonomiye ge-
¢is programi ve bu programin ana unsurlarindan biri olan finansal piya-
salarin yeniden istikrara kavusturulmasi unsurlarina énem verdigi kayde-
dildi. Agtklamada, Demirbank ile Tlrkiye'deki blylme galigmalarins hiz-
landirmayt amaglayan HSBC'nin, Tdrkiye’nin uzun vadeli planlan igin
umutlu oldugu bildirildi.

HSBC Bank plc, HSBC Holding plc.’nin % 100 sahip oldugu bir yan
kurulusu. 79 alkede 6500 ofisi bulunan banka, 31 Aralik 2000 tarihi itiba-
riyle 874 milyar dolar aktif blyUkllkle dinyanin en blylk bankacilik ve fi-
nans kuruluslarindan biri. Tlrkiye’de faaliyet gosteren HSBC Bank ise,
2000 yily sonu itibariyle 727 trilyon 913 milyar liralik aktif blyUklage sahip
bulunuyor. 1990 yilindan bu yana Turkiye'de faaliyet gosteren HSBC
Bank 7 subesi, yurtdisinda 1 mali istiraki ve 110 personeli ile hizmet veri-
yor.

Bank Ekspres’e Yeni Genel Mudar

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu blinyesinden Tekfen Holding'e dev-
redilen Bank Ekspres'in Genel Madurltigiine Mehmet Nazmi Erten getiril-
di. Tekfen Holding'ten yapilan agiklamaya gdre, Erten bu goérevini 1989
yilinda basladigl Tekfen Yatinm ve Finansman Bankasi Genel MUdUrtigu
glreviyle birlikte slrdurecek. Fondaki ilk banka satisini geceklestiren
BDDK, Bank Ekspres'teki % 99.46 oranindaki hissesini 30 Haziran tarihi
itibariyle Tekfen Holding'e devretmisti.

31 Aralik 1951 tarihinde istanbul’da dogan Mehmet Nazmi Erten, Sa-
int Joseph Lisesi'ni bitirdikten sonra Istanbul Universitesi isletme Fakdilte-
si'nden 1975 yilinda mezun oldu. Erten 1971 yilinda Tekfen imalat ve
Muhendislik'te teknik terciman olarak gdreve basladi. 1980 yilinda Hol-
ding blnyesine katilan Erten, 1989 yilinda Tekfenbank’'in Genel Midurlu-

ginu tstlendi.
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is Bankasrndan Sube Birlestirme Operasyonu

is Bankas! Istanbul, izmir ve Eskisehir'de bulunan 10 subesinin ig-
lemlerini diger subelere aktararak sube birlestirme operasyonuna gitti. Is
Bankasi'ndan yapilan acgikiamaya gore, istanbul Sehzadebasi subesini
Aksaray subesi ile birlestirdi. is Bankasr’nin izmir'de- ki ikicegmelik ve
Gazi Bulvari subeleri Yenigin subesi ile, Kapilar Tepecik subesi Tepecik
subesi ile, Glltepe subesi Gida Garsisi subesi ile, Gay Mahallesi subesi
Bayrakli subesi ile, Sanayi Sitesi Kisikkoy Karabaglar subesi de Karabag-
lar subesi ile birlestirildi. Banka, Eskisehir 2 Eylil subesinin iglemlerini
Porsuk subesine, Yunusemre subesinin iglemlerini de Odunpazari sube-
sine aktardi.

Osmanli Bankasi’na 45 Milyon Dolar Kredi

Osmanli Bankasi, kendi diizenledigi kredi (Club Loan) kapsaminda 7
Avrupa ve Amerikan bankasindan toplam 45 milyon dolar kredi aldi. Os-
manli Bankasi’'ndan yapilan agiklamaya gore, kredi anlagsmasi Londra'da
imzalandi. Libor + % 0.95 faizle saglanan 1 yil vadeli kredide, The Bank
New York, Bayerische Hypo-und Vereinsbank, Bayerische Landesbank,
Bank of Tokyo-Mitsubishi Ltd., Firs Union National Bank, Standart Char-
tered Bank ve Banco BP! yer aldi. Kedi ihracatin finansmaninda kullanila-
cak.

Alternatifbank’tan Sermaye Arttirimi

Alternatifbank’tan IMKB'ye gonderilen agiklamada, Banka Yonetim
Kurulu, Genel Kurul karari dogrultusunda gikariimis sermayenin 64 tril-
yon 815 milyar liradan 100 trilyon liraya bedelli olarak arttiriimasina karar
verdi. Agiklamada, sermayenin halka agik kismini temsil eden yatirimeila-
rnn rGghan haklarint kanuni slresinde kullanmamasi halinde eksik kalan
kismin hakim ortaklar tarafindan tamamlanacagina iligkin taahhitname
alinacagi belirtildi.

Fon Bankalarindan Tahsilat 795.3 Milyon Dolar1 Buldu

Bankacilik Dlazenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)'ndan yapilan
yazili agiklamaya gére, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)'ye cesitli
tarihlerde devredilmis bulunan Demirbank, iktisat Bankasi, Tirk Ticaret
Bankasl, SUmerbank (bunyesinde birlestirilen Egebank, Yasarbank, Yurt-
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bank, Bank Kapital, Ulusal Bank dahil) ve Etibank'in (blnyesinde birlesti-
rilen interbank, Esbank dahil) Fon'a devir tarihleri ile 30 Haziran 2001 ta-
rihi arasinda yaptigr tahsilat, tahsilat tarihindeki kurlar Gzerinden toplam
795.3 milyon dolar olarak gergeklesti.

Gergeklesen toplam tahsilatin, 276.5 milyon dolari bu bankalarin eski
ortaklarinin ve bu ortaklarin sahibi bulundugu sirketlerin bankaya olan
borglarindan, 518.8 milyon dolari da diger sorunlu kredilerden olustu.
Aciklamada, Bankalar Kanunu'nun 22. maddesine aykirilik teskil etmesi
nedeniyle Fon bankalarinin eski ortaklarindan olan tahsilatin bankalar iti-
bariyle dokimu hakkinda bilgi vermenin mimkin olmadigi kaydedildi.
BDDK agiklamasinda, Bankalar Kanunu’'nun 14. maddesi uyarnnca Fon'a
devredilen bankalarin eski ortaklarinin kendi lehlerine kullandiklarn kay-
naklartn veya bankayi bu suretle ugrattiklari zarann tahsili amaci ile agi-
lan davalarin devam ettigi de ifade edildi.

Fon Bankalarindan 14.5 Trilyonluk Hasilat

Eskidji Mlzayede Evi tarafindan aglk artirma yoéntemiyle yapilan 71
mizayedede, Sumerbank ¢atisi altinda birlestirilen Egebank, Yurtbank,
Yasgarbank, Bank Kapital ile Ulusal Bank'in 44 bin parca mal satildi. is-
tanbul, Ankara, izmir, Eskisehir, Balikesir, Manisa, Mersin, Adana ve is-
kenderun'da gergeklestirilen mizayedelerin ilki 4 Haziran tarihinde istan-
bul'da yapildi. Mizayedelere 14 bin kisi katildi. Toplam 44 gln slren
mlzayedeler sirasinda; mobilyalar, kasalar, elektronik ve elektrikli esya,
resim, hal ve antikalar, otolar, gayrimenkuller satisa ¢ikarildi. En buytk
gelir gayrimenkullerden saglandi. istanbul'da 7.5 trilyon, izmir'de ise 3.5
trilyon liralik gayrimenkul satis1 gergeklestirildi.

Sumerbank Genel Midir Yardimeisi Hali Sunall, Fon binyesindeki
bankalarin mallarinin satisinda blylk bir basar sagladiklarini belirterek,
"Bu, buylk bir temizlik operasyonuydu. Menkullerin hepsi satildi. Gayri-
menkulde de blylk dlglide basari sagladik, % 90'1 satildi. Elimizde, sa-
dece blytk parcalar kaldi. Onlara da teklif geldi, ama biz fiyati begenme-
dik" dedi. Sunali, Tlrkiye'de kamusal bir birimin mallarini miizayede ile
ilk kez satisa cikanldigina dikkat gekerek, sunlarn soyledi: "Tlrkiye'de bir
ilki gerceklestirdik. Bu kadar bulyiik ¢aplt bir operasyonu, kisa slrede ta-
mamlayarak, 44 bin parga mal ekonomiye tekrar kazandiriidi. Bu model-
de, alan da satan da bu ige aracilik eden de mutlu oldu. insanlar bu kriz
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ortaminda ikinci el mallari gok ucuza alarak ihtiyaglarini karsiladilar. Sata-
madigimiz her gseyin maliyeti bize ayda % 15'di. Biz de, hicbir sekilde kul-
lanamayacagimiz geyleri kisa slirede elden cikardik. Cok blyldk boyutlu
bir operasyondu bu. Bizim agimizdan gok basarili gegti. Hedefledigimiz
rakamlara ulastik. Ciddi bir hasilat sagladik."

Sumerbank Oyak’in

El konulan bankalardan Egebank, Yurtbank, Yasarbank ve Bank Ka-
pital'in gatisi altinda birlestiren Slimerbank, simdi de Oyakbank ile birle-
secek. 10 Agustos'a kadar Simerbank’i blinyesine katacak olan Qyak-
bank 11 subeli bir bankayken 146 subeli bir bankaya donltsecek. Aktif
blyUkKItk siralamasinda ise 37'incilikten 12'incilige cikacak.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) blnyesinde bulunan Stmer-
bank'in satis prosedori gergevesinde, Ordu Yardimlasma Kurumu
(OYAK) ile hisse devir sdzlesmesi goértismelerinin baglatimasina karar
verildi. TMSF'den yapilan yazili agiklamaya gére, hisse devri sézlegsmesi
{izerindeki gdértgmeler, 10 Adustos tarihine kadar sonuglandirilacak.
TMSF biinyesine 22 Aralik 1999 tarihinde Stmerbank ile birlikte el konu-
lan Yurtbank, Yasarbank, Egebank ile birlikte 27 Ekim 2000 tarihinde
Fon'a gegen Bank Kapital boylece tamamen tarihe karigacak. Daha once
tek tek satisa gikarilan bankalara uygun alici bulunamayinca 19 Subat'ta
semsiye banka konumuna getirilerek yeniden satisa sunulan Sumer-
bank, birlesme sonras! aktif blyGklGgu ile 15'inci sirada yer aliyordu.
1933 yilinda Atatiirk'in emriyle ve halkin tasarruflaryla kurulan Stmer-
bank, kamu bankalannin ézellestiriimesi ¢abalarinin da ilk adimini olus-
turdu. 1987 yilinda alinan ézellestirme karan geregi Kamu Ortaklig idare-
si'ne devredildi ve 1998'de Stimerbank Holding kuruldu. Holding'in ban-
kacilik birimi 1993'te yeniden yapilandinildi.

R
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni dnce okuyanlardir.

Adi Soyadi
Firma Adi @ -

Adres © comamrrmmT T ORI et W T R

Posta Kodu : Tel: Fax:

[J Abone olmak istiyorum.
[ Yeniden abone olmak istiyorum.

[ Lutfen temsilcinizi génderin (istanbul'da oturanlar igin).

<BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 sayi igin 2001 Yili
Abone Kosuliari;

YURT ICI YURT DiS!
[ 6 Aylk: 17.500.000.- TL [ 6Aylik25$%
] 1 Yink: 30.000.000.- TL [ 1Yilik: 50 $

Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadir,

Abancllbedelifim Tt s S s )} TL, asagidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.

[] AxbankTAS. [] Garanti Bankas: ] 7 1Bankasi
Nurvosmaniye §ubesi Nuruosmantye 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 yatirdiginiz
makbuzun (ve dgrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukandaki abone formu ile birlikte
|Gtfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi: Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 /
2. 384400 Sultanahmet — {STANBUL » adresine gonderebilir ya da gu numaraya Fax gegebilir-
siniz: (0 — 212) 518 66 43 *« Tel: 518 1732 - 516 11 45
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