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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinm Ortakhd (IMKB: YKGYOQ),
Turk gayrimenkul! sektérinde buylk
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Koray Yapi Endistrisi‘nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin

getirdid: gucu tasiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi'nin portfoyinde, Yapi
Kredi Plaza‘da oﬂs katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve
" % FElit Residence gibi
liks konut pro-
jelerinin yani sira,

Turkiye'de, tamami

bir gayrimenkul
yatirim ortakligi tarafindan gelistirilen ve pazarlanan ilk
konut projesi olan [stanbul Istanbul r-__—__ 1
bulunuyor. |

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig, bugiin, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifleri

ve yeni projeleriyle, gayri-
menkultn yiksek getiri saglayan
yatinm araclarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganustd yatirm

imkanlari sunmaya devam ediyor.
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Bergiden

OKURLARA MEKTUP

Tlnel Dar ve Uzun Ama Ucu Agik

Sevgili Okurlar,

Agik¢a ifade etmesek de yaz sonunda ¢ogumuzun zihnini isgal eden bir
korku, “sonbaharda tigiincii kriz” korkusu, hem de 11 Eyliil sendromunun ha-
kimiyetindeki belirsizlikte gerceklesmeden atlatildi. Bunda global sisteme yone-
lik tehdit nedeniyle ezeli avantajiniz olan jeopolitik konumumuzun ciddi etkisi
oldu; fakat hiikitmetin biitce ile ilgili, daha dogrusu "faiz digi fazla” konusun-
daki performansi ve kararliiginin IMF’nin destegi siirdiirme kararindaki rolii
daha énemliydi. Ustelik, agir hasardan sonra da olsa yeni bir dengede durulma-
ya baglayan mali kesimden sonra bu defa reel kesimde yogunlasan stkintilara
ragmen Tiirkiye, ¢ctkmazdan kurtulma yoniinde giiglenen bir irade gostermeye
baglad:. Bir yandan devletin yeniden yapilandinimas ve kiiciiltiiliip etkinlestiril-
mesi gibi alisik olmadiginuz bir insiyatif, diger taraftan Aviupa Birligi perspekii-
finden kopmamak icin anayasa degisikligi, thale yasas: vb. yasama ¢aligmalan
kaybolmaya yiiz tutan umutlar: yeniden filizlendirdi.

I¢ ve dig borg stoku ile ekonomik biiyiime agisindan heniiz ciddi iyilesmeler
ortaya ¢iknug degil, ama yaygin kanaat ekonominin arttk dipten yiikselmekte
oldugu. Hep yiikselmekte olan kurlann artik gercekten “dalgalanan kur’a do-
niismesi ve her zaman bir avantaj olagelmis Tiirk ozel kesiminin esnekligini yi-
ne de kanulamakta olmast 2002 ile ilgili beklentileri diizeltecek ve yavas da olsa
piyasalara giiven duygusunu geri getirecek gibi goriiniiyor.

2002 yumun 2001 kadar olmasa bile herkes igin yine zor gececegi agik, hat-
ta temelli bir iyilesme igin zor gecmesi gart. Derginin yayimu agamasinda
TBMM ’nde goriigiilmekte olan 2002 yili Biitce Kanun Tasarist boyle bir anlayig
ve disiplin icinde hazirlanmug bir dokiiman. Imkan élgiisiinde gergek¢i olma
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cabasi hedeflenen temel biiylikliiklerde gézleniyor: 2001 sonunda 30 katrilyon
TL'na yaklagacagt éngoriilen biitce agigr, 2002'de de 27 katrilyon TL olarak
diigtiniilmug; 13.1 katrilyon TL olan faiz dist fazla da sadece 15.8 katrilyon TL
olarak hedefleniyor, ama bu fazlanin GSMH'na orant % 5.5’tan % 6.5'a ¢ik-
nug oluyor. Bu arada 2001 st da 78.4 katrilyon TL olan biitge, 2002°de orta-
lama enflasyon hedefi olan % 45 - 46'min olduk¢a altinda bir biiyiime ile 98
katrilyon TL dizeyinde tutulmaya ¢ahgilacak. Bu da biitgenin, yani kamu kesi-
minin ekonomik boyutunun GSMH icindeki nispi payiun kiiciiltiilmesi demek.
Aynca 2001'de % 17 olan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi'nin 2002°de %
9.7’ve diigtiriilmesi planlantyor. 109 katrilyon TL i¢ bor¢ ve 112 milyar USD dig
borcun ise 2002°de ¢evrilebilmesi konusunda ise kaygilar azaldi; dig bor¢larn
cogu uzun vadeli, i¢ borglarda ise reel faiz kontrol edilebilirse sorun yok Ama
bor¢ stokunun kiiciiltiilmesi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi, 2002'de
hiikiimeti bekleyen zorlu giindem olmaya devam ediyor.

Yukarida ézetledigimiz biit¢enin irdelenmesini, aktiiel énemi daha fazla
one ¢tkan “mali sistemin hareketlendirilmesi ve reel kesimin rahatlatilmast”
arayigindan sonraya birakarak bu sayida Finans Kuliip’iin 12/11/2001 tarthin-
de cesitli kesimlerin sézciilerini biraraya getirerek diizenledigi "Istanbul Yaklagi-
mi ve Beklentiler” panelini okuyuculanmiza yansumay: tercih ettik. Istanbul
Yaklagimi ve onu tamamlayacak Aktif Yonetim Sirketi tartismasinun ilgiyle
okunacagina ve merak edilen pek ¢ok sorunun cevaplanmasina yardunc ola-
cagina inaniyoruz.

Bu sayida aynca yinirliikteki programu irdeleyen "Ekonomik Krizler ve
Dervig Progranu” baglikli incelemesiyle Prof.Dr. Hiisnii Kizilyalli, ”Deprem ve
Zorunlu Deprem Sigortas:"nt degerlendiren Dr. Giiler Sebnem Duman’in yazi-
lanni bulacaksiniz.

Daha iyimser tablo cizebilecegimiz bir Ocak sayisinda bulusabilmeyi umu-
yoruz.

Saygilanmla,

Adoare HNeos
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TELMAN — Finans Kullbin ¢ok degerli konuklari ve ¢ok kiymetli ba-
sin mensuplarimiz. Elbette ben de -Finans Kullip olarak planlamigtik- da-
ha gtizel konular Turk toplumuna arz etmek Uzere bir toplanti halinde or-
ganize etmek isterdim. Nitekim Uluslararasi Finans Forumu yaratip diin-
yanin bu boélgesinde Turkiye'nin lider rollini yaratma galismamizi hazirla-
misken biz de duvara tosladik.

Finans sisteminin, ¢ok kiymetli Uyelerimizin, Tark insaninin yetismis
oldugu ¢ok degderli insanlann su anda igsiz oldugunu gormek bu kult-
blin baskani olarak herkesten ¢ok beni rahatsiz ediyor. Bu nasil oldu?
Neden distiik? Neredeyiz ve Istanbul Yaklagimi ne kadar yaklagsacak bu
ise?

Elbette ki devletten beklenen gok sey var ama, Turkiye ilk defa cali-
san insanlarin, sanayicisiyle, bankacistyla, isadamiyla bir araya gelerek
bu ¢lkmaz sokaktan ¢ikis ¢éziimlerini arama calismalarina baslad. Dlsu-
nin o kadar Umitsiziz ki... Bu g¢alismalarin da bir sonu¢ getirmeyecegini
sdyleyen pek gok kimse var. Benim duydugum gibi siz de duymusgsu-
nuzdur. Kuglk bir notla bir basin bildirisi seklinde hazirlamaya g¢aligtim.
insanlanmiz issiz. Bu seferki igsizlik herhangi birine benzemiyor. Hepiniz
gok tecriibelisiniz. Ama bu defa biraz daha farklt bir geyler var. El ele ver-
mek zorundayiz. Yeni bir seyler yaratmak zorundayiz. Buglne kadar
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olanlar iyi degil. Devletten bekleyemiyoruz. Devlette bir kokusmusluk var.
Her tasin altinda bir pislik var. Bunu gene Turk insani ¢bzecek, gdzmek
zorundayiz.

iste Istanbul Yaklagimi bu gergevede zannediyorum ki bu isi yasa-
makta olanlarin size anlatabilecekleri gliniimuzin bir konusu. Bir paran-
tez agalim: Finans Kullp olarak bu konuyu 2- 2.5 seneden beri Turk top-
lumuna ve yoneticilere arz etmeye, gdzlerine sokmaya calistik. Ben te-
sekkur ediyorum, Sayin Tevfik ALTINOK baskanliginda bizim bu toplanti-
miza konugmaci olarak katilan degerli konuklarimiza 6zel olarak tesekkur
ediyorum bizi aydinlatmalari icin. Litfen buyurun Sayin Altinok..

ALTINOK — Degerli Finans Kulip Uyelerimiz, ben uzun uzun konus-
ma yapmak niyetinde degilim. Cinkd zamanimiz hakikaten sinirli. Ancak
baglarken bir hususu belitmekte gerek gériyorum. Bu yaklagim nere-
den kaynaklandi? Nasil ¢ikti? "Londra Yaklagim* Nedir? istanbul Yaklasi-
mi nasil olustu? Nerden geldi bu konu glindemimize diye merak edenler
acisindan bir iki noktay agiklamakta yarar gérityorum.

Hepinizin bildigi gibi ICC Uluslararasi (milletlerarasi) Ticaret Odasi
cesitli komitelere sahip olan kuruluslardan bir tanesi. Bu odanin finansal
hizmetler komitesi adi altinda c¢alisan bir komitesi var. Ben de Tiirkiye
Milli Komitesi adina bu komitenin Uyelerinden bir tanesiyim. 16 Mayis
2001 tarihinde yapilan toplantisinda bu komitenin “Londra Yaklagimi" adi
altinda degil, alacaklilarin genel durumu ile ilgili olarak "Global Yaklagim"
adi altinda bir ¢alisma grubunun mevcut oldugu ve insolvency grup adi
altindaki bu grubun yaptigi caligmalarin kitap¢igi orada dagitilmisti ve
bende bunu bizim daha evvel 1982-1983 yillarinda mali agidan zora gir-
mis sirketlerin karsi karslya kaldigi sikintlardan kurtariimalari icin yap-
makta oldugumuz veya yapmis oldugumuz ¢aligmalarin bir benzeri niteli-
ginde gordiigumden ve Turk Finans sektérinde bu konularda bazi hazir-
liklar icerisinde olmasi gereginden hareketle, bu ¢alismanin Tirk otorite-
leri tarafindan da bir degerlendirmeye tabi tutulmasi, eder gerekiyorsa
bizlerin Ulke olarak, Tlrkiye olarak bu calismalara katkida bulunmasini
saglamak Uzere bazi degerlendirmelerin yapilmasinin icap ettigini belirt-
mistim. Bu c¢alismalar degerlendirildi. Calismalarin (zerine, gercekten
Tdrkiye'nin de karsl karsiya bulundugu kriz de dikkate alinarak alacaki
durumda olanlarin alacaklarinin tahsilinin yani sira borglularin da bu
borglarini nasil édeyebilecekleri konusunda bir diger yaklasim tarzinin
agiklik getiriimesi agisindan dnem tagiyacag@i Gzerinde duruldu ve ilk, ya-
ni alacaklilann alacaklarini nasil almalarina iligkin ¢alismalarinin “Londra
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Yakla§|m|", borglularin borglarini nasil 6deyeceklerine iligkin de benim ta-
birimle "Istanbul Yaklagimi" dedigimiz bir yaklasim tarzi ortaya cikti.

Simdi izin verirseniz panelist arkadaslarimiza sizlere génderilen da-
vet mektubundaki siraya gdére séz verecegim. Kendilerinin stresi 10'ar
dakika olacak.

KAVi — Sayin Altinok tesekkir ederim. Bugiinkti toplant! icin Finans
Kullbe ve yonetim kurulu Uyelerine tesekkur ediyorum. Tum paneli pay-
lastigimiz degerli arkadaglarimizla beraber zannediyorum ki, resmi ta-
mamlama imkanina sahip olacagiz. Zaman sinirll 10 dakika, o ytzden
hi¢ etrafta dolasmadan konunun Ustlne gidecegim.

Ni¢in buradayiz? Neden Turkiye burada? Ve neden Tirkiye ekono-
misi buglnkd sikintilart ya§|yor’? Finans sektortinde sikintilar yagltyor, reel
sektorde sikintilar yasiyor. Uretim giderek giic kaybediyor. Ulke kaeuld-
yor ve bitun bunlarin étesinde Ulkemizi insanlarimizi mutlu etmek, onla-
rin yasam standartlar ve kriterlerini daha Ust gizgilere tagimak Uzere go-
reve talip olmus yoneticilerimiz, siyasetimiz, htklmetimiz bu zaman dili-
mi iginde buglne kadar bu sUreci nasil gértyorlar? Nasil gérdiler ve ne-
ler yaptilar? Cok kisa bir deginmek istiyorum. Sonra da bugin nerde ol-
dugumuza gelmek istiyorum.

Gelir ile gider arasindaki denge, benim burada konunun tamamiyla
uzmanlarn olan insanlara finans boyutunun tim detaylarini, tim ince de-
taylanim bilen degerli konuklara bu manada anlatacak fazla bir seyim
yok. Ama zaman zaman bizim dahi kendi igimizde tartistigimiz bir konuy-
la baglamak istiyorum. Faiz nedir? borglanma nedir? borglanma ihtiyaci
nedir?

Biz burada zaman zaman, biliyorsunuz yaklasik 30 yili askin bir sure-
dir gergeklestirdigimiz bir rapor var: istanbul Sanayi Odasi Tirkiye'nin
500 blylk sanayi kurulusu raporu. 100 ile 300'e, 300 ile 500'e, bugln
500+ 500 1000'i tartiglyoruz ve de burada TUrkiye'de bir gelir tartisiidr.
Toplam isletmelerin geliri iginde faaliyet gelirleri yani Uretimle elde edilen
gelirler, bir de Uretim digi, faaliyet disi gelirler. Bunlarin icinde menkul
sermaye gelirleri var. Elinizdeki fonlari mali sistem iginde degerlendirme-
ye iliskin elde ettiginiz gelirler var. Hisse senedi satiglari var, gayrimenkul
satiglar var. Ama bunlar iginde yol boyu ézellikle 1980'li yillarin bir yerin-
den itibaren éne ¢ikan gelir faizle ilgili olan gelir. Sonra bu repoya doénus-
tl, geceliklere, gundlzldklere vs. ve de bu 1990'h yillarin bir yerinden iti-
baren sunu tartismaya basladik: Bu sistem surdurulebilir mi?
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Evet elinizde bir fon var. Bu fonu kullanmiyorsaniz, igletmenizin sinai
faaliyetinde kullanmiyorsaniz, ne yapacaksiniz? En azindan degerini ko-
ruyacaksiniz. ikincisi bununla bir gelir elde etmeye galisacaksiniz. Amag
once degerini korumak. Turkiye gibi enflasyonun hangi boyutlarda degi-
secegi bilinmeyen bir Ulkede korumak zorundasiniz. Peki bu yapi icinde
sonug itibariyle ekonomi, ben ekonomi egitimi gérmedim, muhendislik
egitimi gérmus bir insanim ama yol boyu ekonomide uzmanlarimiz, ho-
calarimiz ve sizlerle beraber hayatin iginde 6grendigimiz bir gercek var.
Faiz, kiralanmis paranin maliyetidir, fiyatidir ve de hepsinin otesinde bu
para kullanildigr yerde elde edilecek katma degerin sadece bir boyutu-
dur, kismidir. Eger bu katma degerin kismi degil de tamami ya da onun
Ustline gikarsa ekonomi literatlrlindeki faiz tanimi disina gikar ve de boy-
le bir faizin sUrdurulebilirliginden s6z etmek kanaatimce son derece glc-
tlr. Sadece borcunuzu erteletirsiniz ve de borcunuzu bu arada bulyuten
bir yap! iginde yola devam etme, bir yerde hedef haline gelir.

2001 yili Haziran sonunda yaptigimiz arastirmada bizim analizlerimi-
ze gore, o tarihteki anket sonuglarimiza goére sirketlerimizin ortalama
borg¢lannin 6z varliga orani % 40'a ulagmistir. Bu rakam bir middet sonra
% 50'lere ulasti. 9. ay sonu itibariyle IMKB'deki islem géren sirketlerin
mali yapilarina baktigimiz zaman bu rakam % 70'e yaklasiyor. Yani me-
sele borg ile borcun surdirilebilirligi arasindaki iligkiden kaynakianiyor.
Sonug olarak suraya gelmek istiyorum: Turkiye borglanma ihtiyaci ve bu
borcun bir borg alirsiniz ama bu borgla elde edeceginiz katma deger bir
taraftan tasarruf tretebilmeli 6bur taraftan da borcun maliyetini édeyebil-
meli. Tirkiye olarak biz bu imkani kaybettik. Bu imkani kaybettigimiz igir
de buglne geldik. Yani biz tasarrufumuzun ¢ok Ustliinde tUkettik. Devlet
olarak, ulke olarak, sirketler olarak, insanlar olarak sonunda hepimiz
borglanmay dogal bir yaklagim tarzi olarak yasamin bir pargasi gibi gor-
meye bagladik. Ancak hep beraber bir seyi unuttuk, o da su; bor¢ eger
sizin yarattiginiz (s6zUnu ettigimiz bizim sanayici tabiriyle) katma deger
ile 6denebiliyor ise borgtan korkmantn bir manasi yok ve de bir zaman
dilimi icinde Uretimin bir temel hedefi, Uretim amacinizi gergeklestirmeye
yoneliktir. Tlrkiye'de bu yapi icinde. Tlrkiye kendi 6z kaynaklarini bitirdi.
Kamunun borglanma ihtiyacinda, butge yénetim teknikleri icinde bir gin-
de olmadi, yillar iginde oldu. Belki 20 yil belki 20 yilt askin bir sure iginde-
ki anlayiglarla bir yere geldik ve de sonug itibariyle biz igerdeki tasarrufla-
1l bitirdik. Ne zaman ki, dis tasarruflara Tarkiye ihtiyag duyar hale geldi.
i§te o zaman aslinda sonun baslangici da hayatimiza girdi. Nedir bu der-
seniz? Disardan borglanma slrecine bagladiginiz zaman bu da biliyorum
ki birtiin bunlarn kelime kelime sizlere anlatmami gerektiren bir sey yok
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Ama unutmayin ki Tlrkiye hala bunu tartisiyor. Unutmayalim [itfen disar-
dan bor¢ almaya basladiginiz zaman dis paranin yani dévizin deger arti-
sini enflasyonun altinda tutmaya mecbur oluyorsunuz. O halde de sizin
asirl degerlenmis paranizla sizin ihracatinizi tesvik etmek yerine ithalat
tesvik ediyorsunuz.

Sonugta dis ticaret dengeleriniz rotasindan gikiyor. Gegtigimiz Kasim
2000 gibi. Sonunda da size borg verenler bir giin ekonomik iklimi tehlike-
de goérlp paralarini geri istedikleri zaman bu sistemin surdudrtlemezligi
ortaya ¢ikiyor. Burada yol boyu biz, ne olur bakin 1994'lerden bu tarafa
gelin, daha geriye de gidebilirsiniz. Turkiye'de finans kesimi ile Uretim
kesimi birbirinin karsisinda bir paylasim konusunda ciddi bir mtcadele
veren taraflar olarak goérindu. Aslinda gergek boyle degil. Gergek su ki;
sistem bir butlin. Bu sistemin iginde esas finans kesimi ile Uretim kesimi-
nin beraberce ayni ortak degerleri paylasarak, aym surdudrtlebilirlik anla-
yisini paylasarak bu ihtiyacl, yani borglanma ihtiyacini yaratan tarafa kar-
sin kesin ve aglk net bir ifade iginde olaya yaklasabilmeli idi. Ve de bu fa-
izin surdurllemez oldugu ¢ok uzun yillar dnce aslinda konusulabilseydi
keske. Ama yasamadan ve sonuglarini gérmeden de 6grenemiyoruz. O
yluzden de buglnki noktaya geldik. Bugtn geldigimiz noktada strddrd-
lebilir bir Turkiye, gelecege Umitle bakan bir Tlrkiye, % 60’1 30 yas altin-
da olan bir Turkiye'nin hele hele bugun son bir yil icinde ne yazik ki, en
ac! taraf nedir biliyor musunuz? Yillar i¢cinde bizim insanlarimizi bazen ya-
ka renkleri ile kodiuyoruz ya, beyazlar, maviler, sarilar. Neyse onlar ara-
sinda herkes belli krizler yasadi. Belli sikintilarin tadina bakti ama en ¢ok
yatinm yaptiniz. Olan veya olmayan kaynaklarinizla yatinm yaptiniz ve de
yetistirdigimiz degerli insanlarimizi biz kaybettik. Buradan suraya geliyo-
rum. Bugun 1 Agustos’tan bu tarafa Gzerinde calistigimiz bir Finans Yo-
netim danigma kurulu var. Bu danisma kurulunun iki ay icinde yaptigi ¢a-
lismanin sonunda belki de biraz evvel séyledigim ¢ok uzun yillar gérme-
miz gereken finans kesiminin Uretim kesimiyle igbirligi yapma gergegini
ve ihtiyacin bugtn taraflanin tamami goruyor. O ylzden saghkl bir mali
sektdr ve de Uretim yapan, kaynaklarini, halkini, tasarruflarini tretime ak-
taran bir Ulkeyi kurmak zorundayiz.

Burada "istanbul Yaklasimi" hepimiz okuyoruz, hepimiz dilimiz dén-
diigince 6grenmeye ve anlatmaya cgaligiyoruz. Bankalarimizin burada
tek tek borglulann Ustline gitmesinin mimkin olmadigl gergegini gor-
dik. Cunkl boyle bir ¢dziim sistemi tahrip ediyor. Uretim potansiyeli
olan bir igletmeyi tahrip ediyor ve ardinda tarif edilemez acilar ve ytikler
birakiyor. Oyleyse oturup mali sistemin kendisinin de bir uyum iginde



Pamukbank’tan bir ilk daha:
WAPta online hisse senedi alim satimi.

[=1VAE

Online hisse senedi Kredi karti Fatura Yatirim fonu Para

7577 400 alim satim:. Gdemesi. ddemesi, alim satimi. transferi
Pamukbank size, Tarkiye'de ilk defa cep telefonundan aninda

hisse senedi alip satabileceginiz teknolojiyi sunuyor. pAM

Béylece, nerede olursaniz olun borsaya aninda ulagabileceksiniz. A

Pekl sizin bankariz buginlerde sizin igin ne yapiyor?



EKONOMIK Y ORUMLAR / SEMINER 11

olaylara yaklagabilecegi, butiinsel bir yaplyt mimkuin kilmaz mi? Bagka-
lar yapmis. Sayin Altinok biraz énce ifade etti, Londra'da bu yillar evvel
test edilmig, temel ilkeleri de belli. TUrkiye bunu yapmaya cgalisiyor.

Turkiye'nin bugtnki Ticaret Kanunu icinde gergek manada uygula-
nabilir bir konkordato, yani Amerika'nin Ticaret hukukunun madde 11'j
yok bizde. Sistemli isletmeleri yok etmeden, pargalamadan, batirmadan,
ozellikle katma, devretme sansi olan igletmeleri tekrar nasil hayata geci-
rebiliriz? Bunu tartigiyoruz.

imkéanlar batdn gugliklere ragmen var. Ama hepsinde de mutlaka ve
mutlaka bir kaynak yaratiimast sart. Sonug itibariyle, isletmelerin batma-
dan el degistirmesi, gerekiyorsa hisse oranlarinin degigsmesini mimkan
kilacak bir yapiyr Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK),
Hazine, Merkez Bankas! ve ilgili taraflarla beraber kurmak gerekir. Turki-
ye'de, burada neyi basarip neyi basaramayacagimizi onimuzdeki gun-
lerde hep beraber gorecegiz.

Ama burada bir konu var; o cok dnemli. Buradaki taraflar sonunda
gergegin ne oldugunu gérmis, bu bltge ve de bu agik anlayistyla yola
devam etmemizin mtmkln olmadigini anlatiyoruz. Dilerim ki, hikUmeti-
mizin de yakinda ortaya koyacagi devleti ¢cok daha saglikl bir yapiya ta-
simak, kaynaklari dogru kullanmak, israftan kaginmak ve devleti fuzuli fa-
aliyetlerinden arindirmaya yonelik temel ilkeleri - zannediyorum ki- bura-
daki en 6nemli unsur olacak. Bu agsamada slremi de astim, hosgorind-
ze tesekklr ediyorum. Hepinize saygiiar sunuyorum.

OZTEMIR — Degerli dinleyiciler, basinimizin degerli tyeleri, beni bu
toplantida goruslerimi davet etmek IGtfunda bulunan Finans Kullip tyele-
rine evvela tesekklr ediyorum. Kendimi ifade etmek icin zamana ihtiya-
cim var ama bu on dakika iginde kendimden énce, demek ki meselenin
6zUne inmem lazim. Damdan dusen birisi olarak davet ettiler beni bura-
ya.

56 senelik is hayatimin 49 senesi sanayicilikte gegti. Maalesef is yer-
lerimizi, 4 tane fabrikamizi kapatarak buglne geldik ve 20 Subat sabahi
bankalarda 6 milycn dolar tutarinda gekim bloke edildi. Ben ig¢i Ucretleri-
ni 6deyemez hale geldim. Simdi manzarayi, tabi kendi cephemden anlat-
mak mecburiyetindeyim. Biraz evvel soyledigim gibi damdan dlsen biri-
siyim. Ben buna layik degildim. Tlrkiye bu gibi olaylara layik degil. Ama
Tlrkiye'de meveut icra iflas Kanunu'nun yapisi fevkalade iptidai, bir talan
mUlessesesidir. Hepinizin bildigi gibi bir kere o strece girdiginiz zaman
bundan ne alacakli ne de borglu mutlu olmaz, olmuyar. Bu mutlulugu da
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mutsuzlugu da hepimiz bildigi halde, buna bir ¢care bulmakta ne baski
gruplar, ne muhatap insanlar, ne de bizim gibi memleketin igverenleri bu
konuda hicbir galisma yapmadilar. Simdi bendeniz bu noktaya naslil gel-
digimizi anlatmayacag@im. "istanbul Yaklagimi" denen éniimuze sunulmusg
bu regetenin konuya nasil baktigina dair kendi géruslerimi anlatmaya ca-
lisacagim.

Degerli dinleyici arkadaglarim, simdi "istanbu! Yaklagim” ¢cok guzel
bir yaklasim. Aslinda ge¢ kalmis bir yaklagim. Hepinizin bildigi gibi bu
geg kalmis yaklagimi harekete gegirmekte de Sayin Telman'in blyuk rolt
oldugunu burada minnetle hatirlatmak isterim. iki ay evvel baglamis olan
bu calisma asagl yukar Mayis ayindan beri devamli Ustinde durulmus
bir galismadir. Ama maalesef ve maalesef ekonomik glgienme programi-
mizin tetkikinden de anlasilacagi Gzere bu konunun sorumlusu olan Ha-
zine Bakanimiz énce finans sektorinu rehabilite edecegiz, onlarin parasi
gogalacak, donlp sanayi sektorint bu arkadaslar besleyecekler diye
yola ¢iktidi icin, o yol da ¢ok uzun strdugu igin, biz bu noktalara gelmis
bulunuyoruz. O noktalarin ne zaman bitecegi de belli degil.

“istanbul Yaklasim" denen olay hepinizin bildigi gibi biraz evvel de
ifade edildi, 1970’lerde Londra'da baglamig, Bank of England bu ise sa-
hip ¢lkmis. Ama bizim memleketimizde buna sahip ¢ikacak bir Merkez
Bankasi maalesef géremiyorum. Hali hazirda da bugln finans ve uretim
danisma kurulu seklinde kurulmus olan teskilat da, bu ise sadece danis-
man alma isiyle yaklagsmistir. isin sahibi yoktur. Bir numarall tenkidimiz
budur. Devlet ise sahip olma konusunda henlz tereddut halindedir. Dev-
letten bu konuda istenen kanun degisiklikieri maalesef ve maalesef ele
alinmamistir. Hala da ne kadar muddet sonra ele alinacag: belli degil.

Hal béyleyken, bu "istanbul Yaklagimi® dolayisiyla ele alinmis olan bu
8 maddeden olusan global anlayis hadisenin bana gére bel kemigi, yani
medeni bir yaklasimla alacakll bankalarin kendi aralarinda anlasmalarini
kendi iradeleriyle yapmalari bahis konusudur. Ama maalesef bu génullu
yaklasimt, henliz bu G¢ aydir tasiak geklindeki yaziyi bile imzalamamak
suretiyle savsakladiklari kanaatindeyim. Hald bugtn bile su anda toplanti
halinde bu malum danisma kurulu ve de her toplantinin sonunda "efen-
dim kaynak bulunamiyor" diye konuyu maalesef bir sonraki toplantiya
atiyoriar. Simdi bu kaynak meselesi ¢ok énemli. Benim gérdigim kada-
riyla énce finans kesimini, sonra da Uretimi kurtarmak gibi bir gérusten
hareket ettigi igin, halihazirda problemli alacaklarin tamamina dénik bir
butceyi gdze almig géranuyorlar. Yani Turkiye'de banka kredilerinin %
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20'sinin problemli oldugu soéyleniyor. Bir 60 milyar dolarhk paketin %
20'si 12 milyar dolar yapar. Bu 12 milyar dolar paranin tamamini kurtar-
maya yola c¢ikarsaniz, Turkiye'nin buna takati yetmez.

Bankalar "biz bu alacaklarimizi Merkez Bankasi'na reeskont ettirip
isin icinden cikarnz' dedikleri stirece bu is ylrimez. Bu isi ufaltarak ¢éz-
mek lazim. Nedir ufaltarak ¢ézmenin yolu? Bir numarali yol; 1960'da Tur-
kiye'de uygulanmig bir modeiden hareket etmek. Ben kendim icat etmi-
yorum bunu. Sene 1960 Winlex diye bir sirketimiz vardi, bu sirket zora
dUstd, sahibi bildiginiz gibi hapse girdi. Ama 4 tane banka, bagta Os-
manli Bankasi, Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve i§ Bankasi zanne-
diyorum ise bir sekilde sahip giktilar. Buranin en baytk eksigi isletme
kredisidir. isletme kredisinin de adilikh kismi hammaddedir. Hammadde-
yi getirdiler, depolara yUklediler. Anahtar bankanin temsilcisinde 4 ban-
kanin ve Winlex o glzel makineleriyle, teskilatiyla Grettigi mal satip aldig!
cekleri, muteber cekleri bankaya ciro etti. % 5'ini devamli surette her sati-
lan mall ana borca mahsup ettiler ve o miessese yarattigt katma degerle
cok kisa bir sure igerisinde duzlige ¢ikti. Dayanilabilir bir bor¢ ytkuyle
yoluna devam etti. Iste Tirkiye'mizde de meseleye boyle pratik yaklasip
illa gbzecegiz bu isi azmiyle yola cikilsaydi, bana gére simdiye kadar
mutlaka bu igin formdld bulunurdu. Hald da bulunabilecedi kanisinda-
yim.

Konuyu éncelikle isletme sermayesi erozyonuna ugramis olan mues-
seselerin hammadde ihtiyaglan manipUlasyonuyla ¢ézmek gibi bir teklif
getiriyorum ben tekrar masaya. Onun igin diger detaylara daha fazla gi-
rip vaktinizi almak istemiyorum. Bu varlik yénetim sirketleri ondan sonra
gene "[stanbul Yaklagimi‘nin ortaya koydugu 8 tane degisik yaklasim
bunlarin hepsi radikal bigimde muesseseleri rehabilite etme hadisesidir.
O artik bugin digindigimiz, konustugumuz paketin icinde ancak %
10'unu ya bulur ya bulmaz. Onlar igin de kaynak bulamiyoruz diye yola
¢lkmamak gibi bir karar vermek benim anlayisima gére isi komisyonlara
havale edip savsaklamaktan bagka bir mana ifade etmiyor. O bakimdan
bizim bu geldigimiz yeri ve bulundugumuz memleketin ekonomisine ver-
meyi dlaslndigumiz hizmetleri yakindan degerlendirebilecek anlayis!
once hiukimetten, ondan sonra da bankalarimizdan beklemek hakkimiz-
dir diye dustintyorum. Konusmami burada baglayip, tesekkirlerimi su-
nuyorum.

EMIRDAG — Finans Kulip'in degerli konuklar, hepinize iyi aksam-
lar dilemek istiyorum. Tabii benim sdyle bir zor tarafim var. Bankacilig
temsil eden tek kisiyim burada. Epey de caligtik bu konu tzerinde. Calis-
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manin detaylarina girmeye kalktigimizda herhalde bu is bitmez. Ama o
kadar detaya girmeyecegim. 10 dakikayl saniyorum biraz asmak mecbu-
riyetinde kalabilirim.

Efendim, evet bankacilik sektort reel sektor ile ic ice. Hepimiz birlikte
yasamaktayiz. Bu Turkiye'nin birlikte yasamak zorunda olan kurumlari-
yiz. Turkiye gok ciddi bir kriz gegirmekte, gegiriyor. Bu kriz ilk énce ban-
kacilik sektoru ile ilgili olarak dikkati gekti. Bankacilik sektérl son 2 yiida
onemli badireler atlatti. Bankacilik sektérd, ozellikle gegen yil sonbahar-
da once faiz riskiyle ciddi anlamda karsilasti. Sonbahardaki krizi ézellikle
faiz riskiyle izah etmek mUmktn. Subat ayinda ise kur riski denilen ger-
gekle kargllasti bankacilik sektorl ve tokad: da epey blUylk oldu. Ama
buglnlerde konusulan esas baska bir risk, o da kredi riski. Yani ébdr
riskler gerceklestikien sonra esas riskin blylugu arkada geliyor idi. Hep
boyle olmus zaten bagka Ulkelerde de bunun devaminda.

Turkiye’de de kredi riski ile ilgili olarak sorunlar artmakta. Sorunlar
arttigi zaman birlikte yasayan reel sektor ve bankacilik sektoriinun buna
¢6zuml de birlikte aramas gerekiyor tabii ki. Kredi riski nicin artti? Her
seyden once Turkiye'de hepimizin bildigi gibi firmalarda 6zkaynak yeter-
sizligi var idi. Hlisamettin Bey'in isaret ettigi gibi Turkiye yillar boyu ka-
munun borglanma ihtiyaci ytksekligi dolayisiyla cok ylUksek reel faizlerle
yasadi. Bankacilik sektorl ¢ok yuksek reel faizlerle fon topladi. Ve de fon
aktarma maliyetleri ylksek olan bir ekonomide de bir taraftan da bunu
reel sektére yansitmaya galisti. Bu bankacilik sektérindeki riskleri geg-
misten bu yana arttiran faktorlerden biriydi. Son dénemde evet bizlerin
karsilastigi risklerle de karsilasti reel sektdr. Yani faiz riski, kur riski reel
sektorl de etkiledi. Tabii ki bu yilin dnemli 6zelliklerinden biri olan blyuU-
menin negatife gegmesi de firmalarin bilangolanni olduk¢a énemli 6lgU-
de etkiledi. Yani borgla ciro arasindaki iligkiler daha da kétl bir sekilde
bozuldu. Bu arada bankacilik sektériindeki gelismeler de firmalari etkile-
di tabii ki. Bankacilik sektort kiguldl. Bankalarin adedi azaldi. Dolayisiy-
la firmalari fonlayan bankalarin azalmasi da bu kez fonlama ihtiyaglarinin
karsilanmasi agisindan firmalart zora soktu.

Tlrkiye'nin bir gergedi daha vardi, yillar yi Turk bankacilik kesimi
gelecedin belirsizligi dolayisiyla orta vadeli kredi vermedi. Fonksiyon an-
cak leasing sirketieri tarafindan Ustlendi. Ama orta vadeli kredi vermedi-
gimizi soyllyorduk. Ama kisa vadeli igletme kredileriyle de bankacilik
sektérit hepimizin de bir anlamda bildigi gibi yatinmlan finanse etti. Bati
kosullarinda olmayan sekillerde finanse etti. Yliksek faizlerle finanse etti.
(")b)l]r taraftan baktigimizda firmalarin sene basindaki riskleriyle sene so-
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nundaki risklerine Merkez Bankasi'nda mebzus diyoruz biz ona. Onlarin
arasindaki farka baktigimizda yaklasik faiz kadar da bir artis oldugunu
goruyorduk. Gergek anlamda bakarsaniz belki kimse kredisini geri ode-
miyordu. Ama isletme sermayesi ihtiyaci da bankacilik sektérunden kar-
silaniyor idi. Karsilik kararnamesi dedigimiz olayda da ¢éztm ¢ogunlukla
A bankasindan kullanitan krediyle B'nin borcunun yada faizinin édenme-
si, onunkini C'den bu zincir icinde gdéturtllyor idi. O zamanki dénemde
de gok buyulk farklar yoktu. Ama bugtn bu zincir de koptu. Tabii bu zin-
cirin kopmasli da ek problemler getirdi. Simdi dolayisiyla burada hepimiz
bu noktadan sonra bir anlamda artan risklerle beraber bir ¢6zim arama
arayisina girdik. Bankalar Birligi'nde de biz, dnce agik¢asi Londra Yakla-
simi ya da "istanbul Yaklagimi" gibi bir ¢ézim pesinde degildik.

ilk konustugumuz konu varlik yénetimi sirketiydi. Bankalar Birligi ola-
rak Lazar firmasina bir ¢alisma yaptirdik. Dunya érnekleri ile ilgili sunum-
lar yaptilar. Tabii dinyada krizlerde bankacilik sektorlinde ve reel sektor-
de hangi alternatiflere bagvurulmus, bunun da bir sunumu yapildi. Varhk
yonetim sirketiyle ilgili ilk girisimde agik¢as| biraz Ankara'dan gelen isaret
boyle bir sirket i¢cin her halikarda bankalarin katkisi yaninda bir baska
sermaye destegi ihtiyaci var idi. Pek o kaynagin olamayacag: seklindeki
isaret geldi. Bu arada alternatif olarak da Londra Yaklasimi glindeme gel-
di.

Londra Yaklasimi esasinda bir centiimenler anlasmasi. Yani ayni ge-
mide olanlarin birlikte ¢ézim aradiklari bir yontem. Burada tabi ki iki tara-
fin yararina ¢ézlmler olmak zorunda. Burada bankacilik kesimi olarak su
gergegi gorayoruz. Bir firmanin dislik kapasite ile calismasi baska bir
olay, ama bir firmanin kapanmasi demek gok ciddi bir olay. Bir firma ka-
pandigl zaman, bir sanayi kurulusu kapandigi zaman buradaki fabrikala-
rin, makinelerin galistirnimamasi, bunlarin bir slre sonra ¢alistinimasinin
ekonomik maliyetini ¢ok arttinyor. Dolayisiyla bankacilik sektérl olarak
baktigimizda tabii ki boyle bir projeyi kamu destegdi agisindan da énemli
bir faktor olarak gérmemizin esas unsurlarindan biri bu. Yani ayni gemi-
de sadece bankalar ve reel sektér yok, kamu da var. Kamu da eger eko-
nomi y6netiminden sorumluysa, ikincisi bir tarafta da gelir elde etmek
agisindan, vergi alimak agisindan igletmelerin yasatiimasi énemliyse tasin
altina elini koymasi [azim.

Bankacilik sektori buginlerde bir taraftan da bu problemli krediler
dolayisiyla bilangolarindaki bozuimalarin ¢ézimt pesinde. Bankalarin bi-
langolanyla ilgili olarak daha gergekei ¢ozimler dretilmeli, firmalar da ya-
satiimall. Ama bankalarin énunt kisitlayan faktorler var. O da nedir? Ban-
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kacilik yapma ite ilgili prensipter. Ama bir taraftan da yeni getirilen dizen-
lemeler, mesela risk yonetimi ile ilgili dizenlemeler tersine bankaciligin
bu dénemde daha farkl riskler almasini engeliemekte. Ama itiraf etmek
lazim, gegmisteki risklerden aldigimiz dersler de bizi yeni riskler almama-
ya da dogru itiyor. ObUr tarafta karsilik kararnamesi ile ilgili kisittamalar
var. Ama tabi boyle bir proje igin en énemli unsurlardan biri bankalarin
mevcut kaynaklarina ilaveten belki taze kredi kullanmak gerektiginde ise
kaynak ihtiyaci da édnemli faktorlerden biri.

Simdi acikgasi "istanbul Yaklagimi" konusu tek ¢ozim mudir? Pek
tabidir ki tek ¢ézum degil. Son dénemde konunun ciddiyeti anlasildiktan
sonra burada varlik yénetim sirketi ile ilgili olarak da ‘“istanbul Yaklagi-
mi'na ilaveten bir takim cézim arayislan var. Hepinizin de bildigi gibi
BDDK bu konuda yeni bir caba iginde. Glney Korelilerle birlikte bir an-
lasma da imzalanmis bulunuyor.

Simdi ben bu 6zetten sonra birkag seye deginmek istiyorum. Teknik
olarak "istanbul Yaklasimi'nda ne var? ‘istanbul Yaklasimi‘nda prensip
olarak biz burada Uretici firmalan hedefliyoruz. Clnkd burada "{stanbut
Yaklagimi'nda ticaretle ugrasan firmalar yok. Daha gok sanayi hedeflen-
mis durumda. Ve de bunlarin verimli sekilde yasatimasiyla da yalniz on-
lara tedarikgi olarak hizmet veren onlarin mallanni satan kuruluglann da
ayagi kalkabilecegi dusinUityor. Kamunun bu anlamda bir gelirinin ola-
cag dustnultyor.

"istanbul Yaklagimi'nda buy(k Slgekli firmalar ilk bagta hedef alinmig
vaziyette, bunun kriterleri var, ona girmeyecegim. Ama hakem heyeti ha-
ric olmak tizere orta dlcekli firmalar da sanayici-Uretici olmak kaydiyla "is-
tanbul Yaklasimi"'ndan istifade edebilecekler. Edemeyecek firmalar az
once sdyledigim gibi ticari faaliyette bulunanlar, sermayesinin % 50'sin-
den fazlasi kamuya ait kuruluglar ve mali sektérde yer alan kuruluslar.
Bunun bir sard yapisi var, danisma kurulu var, lider banka var o detayla-
ra girmiyorum.

"istanbul Yaklagimi"nin kritik basari faktdrlerine biraz deginmek istiyo-
rum. Bankacilik sektéri tarafindan bakildiginda "istanbul Yaklasimi*nin
kritik bagari faktérleri icinde de agikgas! karsiliklar yénetmeliginde yapila-
cak degigiklikler yatiyor. Kargilikiar yénetmeliginde yapilacak degisiklik,
bankacilarin boyle bir olaya génulld katihmini arttiracak, tesvik edecek bir
unsurdur. Burada hakll oldugumuzu da distntyoruz. Clnki “istanbul
Yaklagimi"nda firmalari tekrar yasatmayi hedefliyoruz. Ve de bu firmalarnn
az once soyledigim gibi dinya standartlarinda, dinya ortaminda, kosul-
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larinda kredi kullaniyor olmasinin da bu olay! bugline getirdigi gergeginin
de farkindayiz. Vade ve faiz oranlarn agisindan da bu firmalar belki yurtd:-
sinda kredi almig olsalar idi ve de o tlkenin kosullarinda yasamis olsa idi
bu problemli kredi olarak bankalarin bilangolarinda yer almayacaklar idi.
Buglin bu ¢ézim ile bu saglanacak ise, bunlara karsilik ayirmanin ve
bunlara problemli kredi olarak krasifiye etmenin dogru olmadigi kana-
atindeyiz. Reel sektér bu yaklasimmizda bizleri destekler ise, bankalarin
bu olaydaki katilimi da artacakttr.

Bir taraftan da burada kaynak konusu gindeme geliyor. Bir baska
yoni daha var "istanbul Yaklagimi'nin. "istanbul Yakiasimi” ile ilgili olarak
bir cergeve anlagsmasi imzalaniyor. Bu cergeve anlasmasina, biz oze!
bankalar disinda da kamu bankalarinin ve fon bankalarinin katilmasinin
gerekli oldugu kanaatindeyiz. Ve de fonun devraldigi alacaklarla "istan-
bul Yaklasimi'nin iginde olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Aksi takdirde
bunlarin olmamasi butlin yUkiun o6zel bankalar tarafindan yUkleniimesi
anlamina gelecektir. Bunun gergeklestiriimesi gerekiyor. Bununla ilgili
olarak bir kanun degisikligi, taslagr hazirlandi. Bu taslagin icinde buna
imkan verecek hukimler konuluyor.

ikinci konu, burada bu yaklasimla ilgili olarak yapilan islemlerin ver-
giden istisna edilmesi. Yani burada damga vergisi olabilir, muameleler ile
ilgili vergiler, ¢linkt bu yaklasimin iginde bir takim varliklarin elden ¢ikaril-
masil, gayrimenkul satislar ve elden g¢ikarilmasi var. Bankalarin yaptiraca-
gl birtakim islemler, imzalanacak sézlesmeler var,

Ve de bu yaklasimla desteklenen firmalarin bir takim gelirleri var. Bu-
rada sorun g¢ozllmeye calisihyor. Yani burada hep beraber bir sorunu
¢ozlyoruz. Sorunu ¢ozerken devletin bunun Gzerinden kisa vadede vergi
almaya kalkmasinin uzun vadeli hedefler agisindan dogru olmadig! kana-
atindeyiz. Bu sure bittikten sonra bu firmalar vergi 6deyebilir hale gele-
cek. Ama burada birinci éncelik hep beraber bu yikin ortadan kalkmasi-
na yonelik olmali.

Diger bir konuda daha énce de sdyledigim gibi kaynak. Kaynak ko-
nusu su agidan énemli: Bankalann bugun vade yapisina baktigimizda,
gok kisa vadeli kaynak yapisina sahipler. Tirk lirasi olarak bakildiginda
bu stre yaklasik 50-60 gln. Dévizde biraz daha uzun surelerden bahset-
mek mimkuin. Bu kaynak yapisina sahip olan bankalarin burada yeniden
yapilandirlan firmalarla ilgili olarak orta vadeli kredilendirme yapmalari
kolay degil. Ya da en azindan BDDK'nin dlizenlemelerine uygun degil.
Uluslararasi standartlara uygun degil. Risk yénetimi diizenlemelerine uy-
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gun degil. O zaman buna uygun kaynak duzenlemelerini yapmak geregi
var. Bir taraftan da baz igletmelerde, isletme sermaye ihtiyaci igin ek fi-
nansman geredi de var "istanbul Yaklasimi"min iginde. Yani sadece mev-
cut krediyi yeniden yapilandirmak degil. O zaman, ek finansmaninda
kaynagimin olmasi lazim. Ben bazi hallerde bazi kiiglik bankalarda "istan-
bul Yaklagimi* icinde niyeti olsa dahi fonlama imkant bakimindan girme-
ye musait degildir. Onun girmemesi halinde ise butin dengeler bozulabi-
lir. Diger taraftan bakildiginda daha blylik portfoyler ise yine de ilave
kredi icin bir kaynak ihtiyaci gézikuyor.

Biz Bankalar Birligi olarak bu kaynak igin son olarak éngérdigimuz
yontemi Merkez Bankasi’'ndan reeskont imkani saglanmasi. Bu esasinda
ideal olan su; bu yapilandinlan alacaklarla ilgili olarak o vade yapisina
uygun reeskont imkani saglanir ise, bankacilik sektéra bilangolan ger-
cekten ideale gelir ve bu uygulamanin basari sansi ¢ok artar. Ama o
aclkgas! biraz da meblag, blyuklik ve yontem meselesi onu gérecegiz.
Ama reeskont imkaninin da kaynaginin en azindan yurt disindan, vani
Dinya Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasl, IFC gibi kaynaklardan saglan-
masi halinde Merkez Bankast'na bu olayin daha islerlik kazanacaginm di-
stnlyorum. Beni dinlediginiz igin tesekktr ederim.

NAS — Tesekkir ederim Sayin Baskan. Efendim konu cok genis.
Dolayisiyla gok ayrintilara girersek saatlerce de konusulabilir. Onun igin
ben mimkin oldugu kadar bazi ilging buldugum ve Szellikle dinleyicile-
rin bilmesinde yarar buldugum, benim dikkatimi ¢ektigi i¢in de onlarin da
bilmesinde yarar buldugum noktalara deginmek istiyorum. Bir tanesi su:
Simdi bir sikintt var, bu sikinti bugunin ya da ddntn sikintisi degil. 2 se-
nenin sikintisi da degil. Turk ekonomisindeki bir modelden dogan sikinti
ve bu rekabet giiciini yok etti. Uretim potansiyelini de yok etti. Sadece
reel sektorl degdil, mali sektérde de sorunlara yol agti. Mali sektorde; kisa
vadede ¢ok iyi gibi gérliinen bilangolari aktif pasif vade uyumsuzlukiariyla
bozarak, kur riskleriyle bozarak uzun vadede son derece zayif hale getir-
di.

Burada ben 3 degiskene dikkat cekmek istiyorum. Simdi Turkiye'de
bir hastalik var. Bir konu giindeme geldigi zaman, herkes ona focus olu-
yor. Detayda kayboluyor, orman gézden kayboluyor. Burada da herkes
simdi, yaklagimc! ve aktif yénetimci oldu. Cok koyu uzmanlasmalar bas-
ladi. Yani olayin 6zUnlu galiba kagiriyoruz. Simdi mesele suydu: Turki-
ye'de kriz boyunca bankalar 3 risk ile bogustu: Bir tanesi kur riski, digeri
de vade riski idi. Simdi onlar da timuyie bitmis degil ama onlarl geride
biraktik. O slire¢ te dnemli bir telefat ile bitti. Bayag bir zayiat da verdik.



20 ISTANBUL YAKLASIMI VE BEKLENTILER

Bankalarimiz oldukga inceldiler, az miktarda kaldilar. Saglamlar da ol-
dukga iyi bankalar olmasina ragmen devaml bir konjonktur riski icinde-
ler. Her an mali binyeleri zaafa ugrayabilir korkusu igindeler. Kendileri
de, ekonomiyi dikkatle izleyen herkes de bu konuyu goriyor.

Simdi de aslinda en tehlikeli en kritik risk olan ve aslinda basta gel-
mesi gereken risk gundeme geldi. 4 sene 6énce yogunlasmasi gereken
dikkatler, simdi risk glindeme gelince yogunlasmaya basladi. Bu risk de
bilango riskiydi. Tabii ki mali sistemin 3. ve en dnemli riski bilango riskiy-
di. Yani agilan kredilerin geri dénmeme riski. Ama Ug¢incu bacaga gelin-
ce, sanki daha éncekiler risk degilmis, esas risk buymus gibi bir gérin-
tayle karsi karsiyayiz. Ama bu Akdeniz Ulkelerine 6zgu bir sey. Tabii yu-
murta kapiya dayaninca ¢ok fazla agliyoruz. Aslinda énceden bilinen bir
hadise. Peki ¢ézulmesin mi énceden biliniyor diye. Hayir, cok dnceden
buna hazirlik yapilimaliydi, onu s8ylemeye galisiyorum ve teshisinde de
cok dikkatli olmali. Simdi yine bir guriltt kopuyor, talep sorunu var diye
Tlrkiye’de. Ondan sonra KDV’ler indirilsin, talep birden bire canlansin,
herkese ¢6zum bulunsun gibi sihirli bir takim anahtarlar. Bunlarin higbiri-
nin gergekle alakasi yok. Glnku sihirli seyler oldugu son derece tartisilir.
Bir defa Turkiye'de sorun tamamen talep sorunu mudur? O bile belli de-
gilken, yani teshisi bir defa tamamlamadan derhal tedaviye gegiyoruz ve
boylece pratisyen doktorlar elinde perisan olmus bir hasta ekonomi hali-
ne geliyor. Clnku teshis dogru mu? Yani talep mi, hakikaten sorun onda
bile yeterince bir tartisma yapildigina emin degilim.

Turkiye'deki durgunlugun sebebi biylk dlglide son yillarda mali sis-
temin ttkanmasi belki de. Gogu ekonomistin de kanaati 0. Mali sistem tiI-
kaniyor, kredi stoku tikaniyor. Bankalar kredi agamiyor. Odemeler siste-
mi tikaniyor. Kasim'daki hadise de oydu. Yani ddemeler sistemi kilitlenen
bir ekonomi zaten galisamaz. Buradaki illizyon, yanilsama oydu. Yani
sanki reel sektdrle bankacilik sektdr( birbirine rakip, biri digerine kazik
atiyor, birinden alirsak 6birt kdseyi dénecek gibi. Oyle bir hadise yok,
alakas! da yok. KOBI-Biyik sirket aynmindan cok yasama sansi
olan-olmayan ayrnmi énemli. Ayrica biraz ferahlamaya ihtiyaci olan bazi
buyUk sirketler var ki, tdkezlemeleri kendilerine bagl pekgok sirketi de
yok edebilir.

Banka sistemi aslinda ¢ok bilingli olmayarak bu duruma diigtl. Bura-
da banka sisteminin de hatasi var. GlnkUl kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin bol miktarda oldugu bir konjonktirde yani 1990 dncesinde son de-
rece fiyakall banka bilangolariyla aslinda derinde yatan sorunlari gérmez-
den gelip arttirdilar. Rekabetgiliklerini yitirdiler. Bankacilik faaliyeti yap-
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madilar. Sonra bu konjonktur gidince kisa vadeyle gelen para nasil gidi-
yorsa, o zaman da gergek sorunlara yavas yavas dénmeye baslads, yuk
uzun sure devlete yikildi. Simdi devlet de tikendi. 15 sene 6nce ¢ok dik-
katli gozlerin gorebilecegdi riskler tek tek énumuze geliyor; vade riski, kur
riski, bitango riski. Peki nasil ¢ikilacak bundan?

Simdi yaklasimla ilgili gok kisa bir sey sdylemek istiyorum. Yaklagim-
lan gok sihirli olarak gormemek gerek. Bunlarin sadece yararli teknik
aletler olarak gorulmesi lazim. Bunlar gibi bagka aletler de gelistirilebilir.
Bu yararli teknik aletler esas itibariyle sihirli anahtarlar degil, mesela bu-
nu halledersek ekonomi kurtulur gibi bir sey de degil. Turkiye gibi siste-
min derin krizi oldugu temel dengelerin, makro ekonomik dengelerin
olusturulamadigl ekonomilerde bdyle 1-2 formulle ekonomiyi kurtara-
mazsiniz. Sadece kurtarma slrecine yardim edersiniz ki o da ¢ok dnemli
bir fayda. Onun igin buyutilen ve ¢ok fazla aglamaya yol agan seyler
yanlis. Mesela, Istanbul'lular kurtuluyor Eskigehir'liler kurtulmuyor gibi,
sanki "Istanbul Yaklagimi” diye istanbul'daki sirketleri kapsiyor gibi yanlis
anlamalara yol agiyor. Hatta gecenlerde ben "Bitlis Yaklagim!" gibi versi-
yonlar Uretilmeye baslandigini duydum. Yani igi sulandirmaya da bagla-
dik. Halbuki hadise sadece fizibil midir, degdil midir? Ne kadan fizibildir?
Devlete gok mu yUk getiriyor? Devlet karsilayabilir mi bu kadar yaka, kar-
sllayamaz mi? Bir nevi karsilikli akil adamlarin birlikte tartisarak bir ¢6ziim
bulmasi olarak géruliirse belki gergekgi bir analiz yapilabilir. Aslinda bu
yaklagimlar, sirket kurtarmaktan gok krizin yayllmasini énlemek diye go-
riimeli. CinkU Dinya Bankast'nin 2001 yilinda reel kesimi temsil yetene-
gi olan 210 sirket igin Turkiye'de yaptig: bir arastirma kendi bagina yasa-
ma sansi olan firmalarin ancak % 30 diizeyinde oldugunu gosteriyor.

‘Londra Yaklagimi" bir yénlyle séyleyeyim, aslinda 30 yildan beri
Londra'da uygulanan ve biraz da modasi ge¢mekte olan bir uygulama-
dir. Orijinal bir sey degildir yani. Daha ilkel tarziyla zaten uygulamadadir.
Garame dedigimiz hadise bankalarin bir sirketle ilgili alacaklarini birlikte
belli kurallar gergevesinde bir araya gelerek ydnettigi sirketi de mumkin
oldugu kadar katma deger tretir ve kredisini 6deyebilir halde tutmak i¢in
uyguladigi bir eski "istanbul Yaklagimi'dir zaten. Ama bu biraz daha sis-
temli, kurallarnt dnceden belli, daha yaygin bir hale getirilirse hissedilir bir
iyilesme umudu var; nitekim dinleyiciler arasinda Garameyi bizzat uygu-
layan arkadaslarn gulimsedigini de gériyorum, yani vardi zaten bu ha-
dise.

Simdi bu sistem Londra’da ingiliz Merkez Bankasi’'nin destedi ile ya-
piimigti. Tarkiye Merkez Bankasi’'nin destegiyle yapilmasi mumkuin degil,



22 ISTANBUL YAKLASIMI VE BEKLENTILER

glinkli orada guglii bir ekonomi vardi. isveg’'te mesela hemen atlayarak
soyleyeyim aktif ydnetim sirketlerinde gok suratle sonuca varildi ama is-
veg'te gok glclu bir bankacilik sistemi vardi. yani bu tip kiyaslamalari
yapmamak lazim. Buna mukabil Kore ve Malezya gibi Ulkelerde gok giic-
I bir devlet destegi ile bu is uygulandi. Devletimiz o destegdi saglayabilir
mi?

Burada yine bir surii faktér var, ben basitlestirmek igin sunu sdyleye-
yim: "istanbul Yaklasim" ile varlik yénetim sirketi birbirine alternatif yakla-
simlar degil. Bir de boyie seyler goriiyoruz tartigmalarda. Bunlar alternatif
degil, aslinda tamamlayict yaklasimlar. Dolayisiyla bu illizyona da engel
olmak lazim. Yalniz kritik basari faktorleri Sayin Emirdag'in dedigi gibi iki-
sinde biraz farkl. Bir tanesinde “istanbul Yakiasimi” bana gére bir strQ
faktor arasinda en kritik faktor karsiliklar ydnetmeligi. Digerinde de kritik
basan faktorl fonlama. Yani aslinda ikisinde de fonlama sorunu var ama
agirhga baktigimiz zaman aktif yénetim sirketinde fonsuz boyle bir model
olmaz. O fonun nereden geleceg@i 6nce gézulmeli, dyle varlik yonetim sir-
keti olur.

istanbul Yaklagimi'nda da karsiliklar ydnetmeligi 6nemli ama bdyle
bir tikanma noktasi var “istanbul Yaklagimi”nin. BDDK’daki arkadaslar-
dan kismen cevabini da aldim. KOBl'lerle ilgili olarak alt sézlesmeler
mamkiin hale getiriliyor. “istanbul Yaklagimr'nda da gliglii bir bankacilik
sistemi olmadan, simdi o adamlara zaten dengesiz olan aktif pasif vade
uyumsuzlugunu biraz daha bozun diyorsunuz. Biraz daha bozun deyin-
ce, o bankalar onu nereden karsilayacak sorunu var. Orada fonu banka-
lara yine birilerinin vermesi |&zim. Burada bu modelde o fon tarafi yok.
Fon tarafi disarida birakiliyor, onu bilelim. Yani istanbul Yaklagimi sonun-
da ortaya gikacak fon ihtiyaci ¢oéztimeden su anda tamamlanmig durum-
da. Kargiliklar yénetmeligi ile ilgili batin sorunlarin da ¢éztlmekte oldu-
gunu zannediyorum. Tesekkar ederim.

DERGININ NOTU: Yukarida sunulan "Seminer” 12 Kasim 2001 tari-
hinde yapilmustir.
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Gorusler

Prof. Dr. HUSNU KIZILYALLI

Ekonomik Krizler ve Dervig Programi’

1. 1999 Programi ve
Krizler

7. Stand-by programinin yan-

Iislari-6zellikle kur capasi, ve
icerdigi tehlikeler konusunda énce-
den yapilimis uyarilara" aldirmayan
Turkiye, 6nce 10 milyar dolar cari
ad ask® verdi, ardindan kur gapasi
nedeniyle 19 milyar dolar sermaye
cikist ve iki kriz yasadi. Kur gapasi-
nin, 1994 krizinin tekrarina ve doviz
rezervlerinin kaybina yol agabilece-
gi ve buna karsin blylk sermaye
¢lkisindan once kurun serbest bira-
kilmasi onerildigi® ve gerektigi hal-
de, kur, rezervler tUkendikten sonra
22 Subat 2001'de serbest birakil-
mis 17. Program da bizim bekledi-
gimiz Uzere fiyaskoyla sonuglana-
rak® terkedilmistir. Krizlerin asil fa-
turasi, takvimi de verilerek cikarila-

cak kanunlar, Urlin kotalari, kapati-
lacak kurumlar, bakanlk yetkilerini
devralarak olusturulacak ézerk Kku-
rullar, bu kurullara kimlerin tayin
edilecegi; vb. her turld ayrintiyr ice-
ren, herhalde Osmanlinin kapittilas-
yon anlasmalarindan da daha agir
sartlar iceren ve her kredi diliminin
6denmesini yeni ayrintili taahhttle-
re baglayan ek niyet mektuplari ve-
rilmesini gerektiren, 18. Stand-by
olmustur.

17. Stand-by'in riskli olsa da;
basarli olabilecekken, olumsuz
dis faktorler, bazi geylerin ters git-
mesi nedeniyle iflas ettigi gorusu,
olan biteni hi¢ anlamamakla esan-
lamlidir. Eger ekonomik-mali yapi

* Bu yazi "14 EylGl 2001 tarihinde kaleme
ahnmigtir.
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ve uygulanan politikalar temelde
saglam olsayd, dis faktorler (siya-
si krizler, vb dahil) bdylesine eko-
nomik depreme yol agmazdi;
dinyada bunun ©&rnedi c¢oktur,
ama Turkiye gibi ekonomisi de-
vaml krize giren Ulke yoktur. Sen
50 ve ozellikle 30 yildir Ttrkiye'nin
ekonomik istikrar ve kalkinma agi-
larindan nigin ¢ok basarisiz oldu-
gunu ve 1988'den beri ekonomik
kriz icinde bulundugunu ve krizle-
rin siddetinin zaman iginde arttigi-
ni ac;lklamadan‘s’ buglnin sorun-
lanini anlamak mimkin degildir
ve buguin yine ayni yanlis yola de-
vam (Dervis programi ile oldugu
gibi) mdmkuindur.

Kur c¢apasinin agir faturasi
krizlerle ortaya c¢iktiktan sonra,
IMF c¢apanin riskli olabilecegini,
zamaninda Turkiye'yi uyardigin
bildirmig; ABD Hazine Bakani ise
Temmuz 2001'de buyiik denge-
sizlikleri olan ekonomilerde capa
uygulamasinin ve TUrkiye'nin Ka-
sim 2000'de krizden énce serbest
kura ge¢memesinin yanlis oldu-
gunu beyan etmistir. Dervis de
programin basinda devalliasyon
yapmadan kur capa uygulamasi-
nin yanhs oldugunu Temmuz
2001'de ileri strmistdr.® ” Enf-
lasyonun sok programla kisa su-
rede sifirlanmasini amaglayan tim
parasal-mali énlemler alinmadan,
dzellikle 3 yillik programlarinin da-
ha basinda kur gapasina gegilme-
si ekonomik intihardir. Tirkiye'nin
son iki krizde yagadigt da budur.

Blylk bltge agigr (2001 but-
ce acigl GSMH orani % 15) ve asi-
r parasal genisleme (2000’de M1
% 80 ortalama artmig, M2 % 60)
ile enflasyon ve faizlerin hangi
mekanizma ile kalici bigimde du-
secedi belli degildir. Moda olan
rasyonel bekleyigler (rational ex-
pectations) teorisine dayall oldu-
gu sanilan model (icerdidi varsa-
yimlar) ve tahminlerin gecgersizligi-
ni Latin Amerika ve Tlrkiye tecru-
beleri defalarca gostermistir. Der-
vis, Agustos 2001'de faizlerin, enf-
lasyon duslnce inecegini beyan
etmistir. Enflasyon bir tlrlG inme-
digine gore, yuksek faiz orta va-
dede de kaderimiz olmaktadir.

Mayis 2000'de Merkez Banka-
s| Bagkan! Serdengecti, kur capa-
sinin enflasyonu distrecegini ve
1999 Stand-by'inin reel para arzini
arttirmay! hedefledigini bildirmis-
tir.® Reel balanslardaki artis tabi-
atiyla faizieri de duslrecektir. So-
nunda enflasyon duslince - tabii
dlserse - reel balanslarin artmasi
identikliktir/asikar beyandir. Mese-
le, arada enflasyonun nasil disU-
rilecegi ve para politikasinin ne
olacagidir. Resmi beyanlar ve ic-
raat, nominal para arzinda kisitla-
manin degil bollugun hedeflendi-
gidir.

Biz bu goérlse cevaben tespit
ettikleri ve programin dayandigi
iligkilerin ~ (denklemlerin) ekono-
metrinin  kurucusu Koopmans'in
ifadesiyle teorisiz élcim (measu-
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rement without theory) oldugu-
nu, para arzini arttirirken enflas-
yonu duglUren hipotezin iktisat bili-
mine ters dustigund belirttik.®?

Merkez Bankasi Baskani Ser-
dengegti, 1999 programinin para
kurulu uygulamasina benzedigini,
likiditenin doéviz rezervierindeki ar-
tis karsihdinda saglandigini, igeri-
ye verilen kredilerin net i¢ varliklar
tavani vasitasiyla sabit tutuldugu-
nu, son 4 yildir oldugu gibi banka
sisteminin repo/agik piyasa igslem-
leri (APi) yoluyla fonlandigini, an-
cak 1999 Stand-by'i geredi fonla-
manin/APi'nin  Merkez Banka-
s'ndaki kamu hesaplarindaki de-
gisimi telafi/bertaraf edecek sekil-
de yapildigini (kamu hesaplarinda
azalma yoluyla piyasaya ¢ikan
parayl, ters repoyla piyasadan
cektigini) bildirmigtir.""

1999 Stand-by'i ile Turkiye'nin
ilan edilmeden para kurulu (curre-
ney board) sistemine gegtigi goé-
riimektedir. Tek farklilk, i¢ bore
vargelini sUrdurebilmek/i¢ borcu
gevirebilmek igin para bollugu
saglamak amaciyla APl yapilmasi-
dir. Tlrkiye 1997'den itibaren ken-
dine mahsus bir para kurulu kurali
uygulamistir; nitekim, 1997- 1999
déneminde emisyon artiglarini
Net Déviz Varliklar (NDV) ve API
kalemieri tayin etmigti.

2. Para Kurulu Metodu

Mustemlekeler, kiglik ekono-
miler, agik pazar/ekonomiler igin
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yaratilmis, az sayida Urlne dayal
tanm ve sanayii olan orta boy
ekonomilere uyarlanabilen para
kurulunun (currency board) Tarki-
ye gibi blyUk olgek, cok degdisik
sektorleri olan, ¢ok urdnld tarimi
ve i¢ piyasa igin Uretim yapan ke-
simleri onemli agrhkta olan bir
ekonomiye uygulanmasi ekono-
mik mantik, teori ve pratige ters
dlUser. TUrkiye gibi cok cgesitli egi-
limler etkisinde olan bir ekonomi-
de, para arzini, sicak para dahil
doviz gelirlerinin dalgalanmasina
tabi kilmak, banka ve Uretici sek-
torler Uzerine gereksiz parasal
soklar yuklemek ve blylk sicak
para c¢ikisl halinde bu sektorlerde
kriz c¢ikarmakla esanlamiidir. Bu
nedenle 2000 yili ortasindan itiba-
ren her an beklenen Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin temelin-
de bu husus vardir.

Arjantin gibi Turkiye'den daha
dislk ve daha az sayida sektorl
ve Urlin gesidi olan bir ekonomide
bile enflasyon sona erdikten son-
ra ckan ® kriz ve 2001'de para
kurulu kuralinin sulandirimasi an-
laminda ikili (dual) kura gegis, bu
sistemin bulytk ekonomiler igin
yanlishigint goésterir. Simdi de Ar-
jantin dalgal kura gegecektir.

Gorllayor ki, isin basinda
dogru teshise/taniya dayall, iyi ta-
sarlanmig, aciksiz/saglam (foolp-
roof) bir program yapamayan Ar-
jantin, Brezilya, Turkiye gibi Ulke-
ler, IMF’nin deneme tahtasi olma-
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ya mahkumdurlar. Dervis enflas-
yon dustince Tdrkiye'nin "euro'ya
gegecegini soylemistir. Cok kati
bir para kurulu uygulamasi olan
bu proje, yukarda agiklandigi
Uzere Kasim 2000-Subat 2001
krizlerini ahvali adiye haline geti-
recektir.  Giller-Baykal ikilisinin
1995 de segim oncesinde, ha-
vai-figek gosterili ve Ricky Martin
vari show'larla AB'ne Uye olma-
dan, fiillen hi¢gbir mali yardm ga-
rantiiemeden GUmrik Birligi'ne
girmelerine nazire olarak, Gumrak
Birligi'nin bu ylzden yaptigi tahri-
bat (tarm, sanayii sektorlerine
olumsuz etkiler, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerine katk)) naza-
ra alinmadan, Dervis'in de bir ilke
imza atarak Avrupa Para Birligine
(APB) Uye olmadan, bagh toprak
(territory) olarak paramizla Avru-
pali olduk diye 6glunebilmek igin
"euro'ya gegmeyi planlamstir.
AB'ne Uye olmadan APB'ne girig
ise, ekonomi, maliye, para politi-
kalarimiza APB'nin tek yonli ma-
dahalesi (IMF ile birlikte bir ikinci
patron) anlamina gelir; bu gerge-
vede AB Ulyesi olmadigimiz igin
Avrupa Ordusu ile yasanan sorun-
lart nazara almak gerekir.

Turkiye'nin, sirf gosteris ugru-
na-insan haklarinda Avrupa norm-
larini taniyoruz diyebilmek igin,
Avrupa insan Haklarn Mahkemesi-
nin yetkisini, terér ve Kibrns konu-
larinda akilsizca rezerv koymadan
kabul etmesinin maddi ve manevi
zararlarint da (fiillen ciddi higbir

yarar da saglamadan) unutma-

mak gerekir.

Kasim 1999-Haziran 2001 do-
neminde Merkez Bankas aylik bi-
langolan® (zerinden yapilan in-
celeme, para kurulu kuralina tam
uyulmadigini ne aktif net doviz
varhginin  (NDV), ne de bilango
NDV'nin“® emisyondaki degisme-
leri  agiklamadigini  gostermis-
tir.Nitekim para kurulu usulinde,
emisyon artarken doviz rezervieri-
nin tikenmesi, bilango NDV'nin
Nisan - Haziran 2001 déneminde
oldugu gibi negatife gegmesi ola-
naksizdir. incelenen dénemin Ka-
sim 2000 oncesinde emisyon arti-
sinda APi'nin  roli, bilango
NDV'ninkinden ¢ok daha buaylk
olmustur. Kasim 2000'den itibaren
ise emisyonu arttiran (ve 2001
Ocak'da azaltan) ana hatta, tek
faktér API olmustur.

3. 2001 Krizinin
Nedenleri

1999 Stand-by't ddéneminde
uygulanan para kurali NDV artisla-
rnin tamamini emisyona yansit-
mamistir. Ancak NDV azalisi halin-
de durum degismis ve 2000 Ka-
sim ve Aralikta NDV'ndaki énemli
azaliglar sonucu, emisyon Ocak
2000'de buylk tutarda azalmistir
ve bu Subat 2001 krizinin nedeni
olmustur. Emisyonun, sicak para
hareketi nedeniyle dalgalanmasi,
bazen para arzinda ¢ok ylUksek
artislara (enflasyonist) bazen de
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para arzinin mutlak rakam olarak
onemli odlglde azalmasina yol
acarak ekonomide deprem yap-
mistir. Nitekim Merkez Bankasi
Kasim 2000 krizini muteakip emis-
yonu 2000 sonuna nazaran Ocak
2001 de % 24, Subat 2001 de %
16 azaltmistir. Emisyon ancak Ma-
yis 2001'de 2000 sonu duzeyine
ulasmis ve Haziran 2001'de bunu
% 17 asmistir. Emisyona paralel
olarak, rezerv para da Ocak
2001'de % 23 azalmig; M1 de
2000 sonuna nazaran Ocak
2001’'de % 17, Subat 2001'de %
13 azalmig, ancak Nisan 2001'de
artmaya baslamistir. Ocak
2001'de hem M2, hem de M2Y
azalmigtir.

Hangi Ulkede emisyon, rezerv
para ve para arzl aniden, slrpriz
seklinde % 15-25 oraninda azalir-
sa ve faizler roket gibi ylkselirse,
ekonomi soka girer, banka ve fir-
malarda zincirleme iflaslar kaginil-
maz olur. Hele bu TUrkiye'de ol-
dugu gibi 9 ay surer, asin ylksek
faiz, ilave soklar, gtiven bunalimi,
sig piyasalar s6z konusu olursa
ekonominin durmas! kaginiimaz-
dir.

Belitmek gerekir ki, kriz do-
neminde (Kasim 2000- Haziran
2001) yapllanlar, enflasyonla mu-
cadelede bizim tercihimiz olan
sok programdan ¢ok daha radi-
kal, kati ve serttir. (Uyduruk istik-
rar programlari adina son 3-4 yil-
dir katlanilan sikintilar da cabasi-
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dir.) Sok programla emisyonun ve
Merkez Bankasi kredilerinin azal-
tilmas! degil, disik bir oranda art-
masi sézkonusudur."® Kriz déne-
minde butcede, ozellikle faiz ve
kamu isgileri konusunda azami
gevseklik gosterilirken, para politi-
kasindaki asin kisitlama hem tu-
tarsiz, hem de yanlistir; yapilmasi
gereken bunun tam tersi idi. Bu
yanlis para-maliye politikasi bilesi-
mi yuzinden faizler gok yuksel-
mis, 6demeler kilitlenmis ve son 4
yildir goken retici sektoérlerin
(1998-2001 doéneminde GSMH’ yi
da ortalama % 0.6 azaldi) tabutu-
na son ¢ivi gakilmistir.

1990'larda eski Sovyetler Birli-
ginde sanayi ve tarimi ¢okerten
IMF programlari, simdi bunu TUr-
kive'de 17. ve 18. programiarla
basarmak Uzeredir."® Kriz done-
minde bizim oneri-
miz/alternatifimiz (her zaman fiyat
istikrarina oncelik verdigimiz hal-
de) enflasyonla mucadeleyi terke-
dip (ancak bltgede en az bozul-
maya izin vererek) parasal genis-
lemeye musaade etmek olurduy;
bu sayede ticari banka nominal
faizleri daha dislk olurdu. Burasi
Latin Amerika olmadigi, Turkiye
oldudu igin hiperenflasyon da ol-
mazdi. Ayrica esel mobil olmayisi
ve dolarizasyon, ylksek enflasyo-
nun hiperenflasyona déntsmesini
onler. (Su anda uygulanan anlam-
siz program o6ngordiglu ylksek
bitce agigl, Uretici sektdrleri bo-
gan para/kredi politikasi ve bono,
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doviz ihaleleri, borg takasi, vb. ile
piyasalara tutarsiz mudahaleleriy-
le yiiksek faiz ve déviz kuruna®”
ve gelece@e dair blylk belirsizli-
ge yol agmistir.) Bu suretle eko-
nomi 1.asamada normal galisma-
ya basladiktan sonra, ekonomiye
gecis programi"® (2.agama) 6n-
ceden agiklanmis parasal sinirla-
malarla sok program olarak 2002
basinda baslayabilirdi. GorllGyor
ki uygulanan kur-para politikas
beklendigi Gzere krizle sonuglan-
mistir. MB ve Hazine, krizlerde
doviz rezervlerinin hemen tama-
mint ucuz kurdan kaybederek ve
Ocak-Subat 2001 déneminde pa-
ra miktarini azaltarak mudebbir
doviz idaresi ve merkez bankacili-
gin temel kurallarini ihlal etmis-
tir.Gunkd i¢ ve dis o6demelerin
munta zaman yapiimasi, aksi hal-
de ekonomi kitlenip duracagi igin,
pazar ekonomilerinde her daim
oncelikli amagtir; bu ddeme siste-
mi tehlikeye girecekse, enflasyon-
la mucadele gibi amaglar terkedi-
lir ve 6demelerin kitlenmesi onle-
nir.

Panik sonucu bankalara hu-
cum halinde Merkez Bankasi, ¢e-
kilen mevduatlar nedeniyle giglu-
ge ugrayan bankalara "lender of
last resort" olarak finansman sag-
lar ve bu amagla emisyonu gere-
ken odlglide - enflasyonist etkisini
diislinmeden, arttinir. Panigi, ban-
kalara hiicumu Snlemenin ilk ve
tek yolu budur. 1929 Buhraninda
ABD'de Federal Reserve bunu

yapmadidi igin hem panigi onle-
yememis, hem de buhrani derin-
lestirmistir."® Tlrkiye'de son kriz-
lerde ise, mevduat garantisi nede-
niyle bankalara bir hiicum olmadi-
g1 halde, Merkez Bankasi énce
doviz rezervlerini fuzulen ucuza
tiketerek, sonra da emisyonu '
azaltarak faizlerin  filamasina,
bankalarin kredilerini geri ¢agir-
malarina yol agarak panik ve dde-
melerde yapay bir kriz yaratmayi
basarmistir.

Hi¢c bir Ulkede tam bagimsiz
olmayan Merkez Bankasi'ni Turki-
ye'de tam bagimsiz ve yetkilileri-
ni®® sorumsuz®’ kilmak cabasi-
nin benzer hisran ve enkazlara
yol acacagi agiktir. Buradaki tezat
bile dikkati cekmemistir:
Ozerk/bagimsiz olan ku-
rul/kurumlarin sorumsuz kilinmasi
ancak keyfi idare yaratir ve bu en
basit hukuk mantigina ters duser.
Hazine, Merkez Bankasl, bankaci-
lik yetkilileri yaptiklari islerin teknik
inceligi ve gizliliginden yararlana-
rak dilediklerini sorumsuzca yapa-
bildikleri takdirde ekonomiye ve
Hazine'ye hortum olaylarini g¢ok
asan zararlar verebilir.

Bunlardan  c¢ikabilecek  iki
énemli sonug dikkati bile ¢ekme-
migtir. Lafi ¢ok edilen saydamlik
adina bu iki konudaki sorulari yet-
kililerin cavaplamasi gerekir.

(i) Biz nevema para kurulu ve
hizli 6zellestirme yoluna gikarken
bunu 10 yildir uygulayarak issizli-
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ge batan ve sonunda yeniden dis
bor¢ batagina gdémulen Arjantin
oérnedi nigin bizi uyarmamighr?
Hangi nedenlerle yanlig/sakat ol-
dugu agik bu yola giritmigtir.

(i ABD ve IMF, Kasim 2000
krizinden 6nce Turkiye'nin dalgal
kura gegmesini istediklerini bildir-
dikleri halde, yetkililerimiz bu ko-
nuda higbir beyanda bulunma-
muslardir.

(a) Gok yuksek dis cari islem
acig! ve blyuk sermaye gikist ne-
deniyle programin esasen g¢oke-
cegi asikar iken nigin dalgal kura
gecilmemistir ve buylk sermaye
cikisi nigin Merkez Bankasi kay-
naklar! yerine ticari bankalara ve-
ya serbest ddviz piyasasina yon-
lendiriimemistir?

(b) Krizler 6éncesinde Merkez
Bankasi'nin ucuza sattig dovizler-
le ilgili, satin alan banka ve Kisiler
islemlerdeki saik, art niyet olup ol-
madigi, kuru serbest birakma ka-
rarinin sizip sizmadiql, vb. konu-
larda ciddiyeti ve objektifliginden
slphe edilmeyecek bir inceleme
ve sorusturma yaptirip sonuglarin
halka agiklanmasi, gerekmez mi?
Bu yaplimadik¢a ve banka hor-
tumculanndan paralar geri alin-
madikga®® halktan yeni bir feda-
karlik istenemez.

4. Dervis Programi

Felaketle sonug¢lanmasi olasi-
hd cok yiksek olan 17. Stand-by,
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“son umudumuz’, "bagka alternatif
yok" teraneleriyle millete empoze
edilip "olmayacak duaya amin"
dedirttikten sonra, Simdi de Ozal
ekolliiniin devami ve daha acima-
sizI olan Dervig programi son kur-
tulug regetesi olarak sunulmakta-
dir. Aslinda yapilan hep aymdir:
Propaganda hep ayn yénde ve
artan siddettedir ve dogru dusun-
meyi, tartismay! engelleyip, olma-
yacak duaya amin dedirtmek
(wishful thinking), karsi g¢ikanlari
neredeyse vatan hainligi ile sugla-
maktir. 17. Stand-by gibi bir borg
6deme programi olan Dervis
programi bir yandan Turkiye'nin
esas sorunlari olan dolarizasyon,
issizlik, ic ve dis borg batag!, yuk-
sek faiz, kronik ylksek enflasyon,
distk ve kesintili (stop - and- go)
gelisme hizi, hortumlama, talan,
ekonomi-para-kur-Hazine ve Mer-
kez Bankasl politikalarinda stre-
gelen yanlglar, yaygin umutsuz-
luk ve belirsizlik, vb konularda
simdiye kadar ciddi highir sey
yapmamisg, basaramamis, aksine
durumu kétllestirmis; diger yan-
dan ileride bor¢ senedi gibi ortaya
¢lkarlacak, kimsenin dogru du-
rist okuyup degerlendirmeden
imzalandigl anlagilan Turk ekono-
misinin her yanini cendere igine
alan yUzlerce sayfalik niyet mek-
tuplari, eklerini ve icindeki tuzakla-
n® ve teknik ayrintilan®® miras
olarak birakacaktir.

Tarkiye'nin en acil ve onemli
U¢ sorunu:
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(i) issizlik,

(ii) fakirlik-gelir disuklGga ve

(i) devlet bltgesinin faiz yuka
altinda ezilmis olmasidir.®® IMF
programlari - yakin izlemesi dahil,
hem sok program (1-1,5 yil igcinde
enflasyonu sifirlayan) olmamalari,
hem de ylksek enflasyon orta-
minda kur ¢apasi temeline otur-
malari nedeniyle bu sorunlarin
timden sirazesinden c¢lkmasina
yol agmislardir ve bu durum Der-
vis programiyla daha da kétilese-
rek devam etmektedir. Dervig
programinda bu sorunlara sira
gelmeyecektir.

5. Zamanlama Yanhishgi,
Butce Acigi-Enflasyon
iliskisi

En bagindan 17. Stand-by’ in

GSMH’nin % 6.1 azaldigl 1999 yili
sonunda baglamasi yanlisti. Dog-
ru zamanlama programin, Temi-
zel reformlarina ve onun sonucu
yurtdigina kagan 5-6 milyar dolara
ragmen, ekonominin dusdk hizla
da olsa blylimeye devam eftigi
1998 yillinda baglamasini gerekti-
rirdi. O takdirde istikrar programi
Mali Milat reformlarnina anlam, ige-
rik kazandirir, 1999'da depreminin
yol agtigl sosyal dayamisma da
program reformlarina halkin tam
destegdini saglardi. Sok bir istikrar
programi enflasyonu 2000 yilt ba-
sinda tamamen sona erdirirdi.

Aslinda Merkez Bankasi iste-
seydi  1997-2000 ddneminde
emisyon/para arzi artigs hizini du-
sUk tutarak enflasyonu sona erdi-
rebilirdi.®® Cunku Turkiye'de enf-
lasyonun nedeninin kamu finans-
man aclklarl - karadelikler oldugu
iddias! bir yutturmacadir. Enflas-
yonun da, 2001 yilinda déviz ku-
rundaki artisin asii nedeni para ar-
zindaki asir geniglemedir. Hazine
bonolarinin bankalara veya halka
satilmas! halinde ise (Hazine'nin
dogrudan Merkez Bankasi'ndan
avans, kredi almasi halindekinin
tersine) emisyon ve para arzinda
genisleme olmaz ve dolayisiyla
enflasyon da olmaz. Bu ders kita-
bi (textbook) bilgisidir.?” Halbuki
Tdrkiye'de para arzindaki asir ar-
tisin nedeni de bltce agigl olarak
gosterilir ve bu meyanda Merkez
Bankasi, Hazine borg ihaleleri es-
nasinda AP| yoluyla bankalari fon-
layarak so6zde ihaleyi kolaylastinr
ve faizi dusurdr. Aslinda ise para
arzindaki asiri artis enflasyonu ve
belirsizligi arttirarak faizlerin ve ku-
run yUkselmesine sebep olur. Bu-
yuk bltce ve dis 6demeler denge-
si aciklarina ragmen ABD'nde
1982-1993 ddéneminde enflasyon
olmamistir; bu herhalde yeterli ka-
nittir. ABD Federal Rezerv'i gibi
API'ne kalkigan Merkez Bankasi
nicin bu érnegi gdérmez? Merkez
Bankasi'nin vyillardir, 'piyasalar'in
gunlik seyrini takipten, bankalarin
likidite ve doéviz agiklarini kapat-
maktan, mustekar bir para politi-
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kast uygulayamadigl aciktir. Bu
yanlislikta enflasyon lobisinin etki-
si aciktir. Bu doénemde Merkez
Bankasr'nin da karlari énemli &i-
cide artmistir. Paranin istikrarini
saglamakla mukellef Merkez Ban-
kasi'nin kar maksimizasyonu pe-
sinde olmasi duslndlemez. An-
cak sézkonusu yanlig/sakat politi-
kalarda Merkez BankasiI sermaye-
sinin hemen yarisinin 6zel kesime
ait olmasinin bir roll olmus mu-
dur?

6. Para Politikasindaki
Yaniiglik

Agustos 2001’ de Merkez Ban-
kasi’'nin yil sonuna dogru enflas-
yon hedeflemesine gegecegdi ve
bu sistemde ekonomi politikasinin
tek nominal gapasinin enflasyon
hedefi olacagl ve Merkez Banka-
s’'nin yalniz "doviz kuru, parasal
blUyUklUkleri degdil, tim ekonomik
verileri degerlendirerek para poli-
tikas!" kararlar alacadl agiklan-
mistir. Doéviz capasini  emisyo-
nu/para arzinl diledigi gibi arttira-
rak faizleri dlsurme sekiinde anla-
yan Merkez Bankasi'nin simdi
boylesine karmasik verileri ve 'pi-
yasalar'in gunlik, fiyatlarin aylik
seyrini takip ederek, yeni bir tek-
nigi denemesi maceradir ve bu-
nun hisranla bitmesi normaldir.

Diger yandan Hazine, Merkez
Bankasi, Bankacilik Dlzenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK), Ma-
liye ve bankalar arasindaki koor-
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dinasyon eksikligi, Dervis’in, mev-
cut para iginde yluzen 6zerk ku-
rum ve kurullarnina ilaveten, yine
aynl statide hemen her alanda
kurdurdugu, bakanlklarin bilgi ve
tecrlibe birikimlerini goézardi eden
yetkili ama fiilen sorumsuz, Ust
kurullarla doruga erismistir. Dogru
olan Hazine'nin Maliye'ye bagdlan-
masl ve gugll Maliye'nin, eski sta-
tisu verilmesi gereken DPT’nin da
yardimiyla bu islerin yetki ve so-
rumlulugunu yiklenmesidir.

Bizim para - kredi konusunda-
ki onerimiz basit ve kolaydir. ince
ayan (fine-tuning) gerektiren kar-
masik/karma kurallarla sistemin
gorbaya dondirlldigu nazara ali-
ninca basitlik, gerekli bir nitelik ol-
maktadir. Oneri, Milton Fried-
man'in para arzini belli oranda art-
tirma metodunun (k-percent rule)
emisyon bazi Uzerinden uygulan-
masidir; Soézgelimi ilk yil % 25,
ikinci ve mUteakip yillarda % 10
artis bigiminde. Bankalar ve eko-
nomik ajanlar bu kurala kolayca
ayak uydurabilirler. Bu suretle enf-
lasyonda 2. yil icinde sona erecek
ve bununla da ylksek faiz bite-
cektir. Ancak, enflasyon-yiksek
faiz-dUsiik kur-ucuz kredi-bol tes-
vik®® lobisi buna zor izin verir.

2000-2001'de uygulanan para
politikasinin yanlisligi bir ders kita-
bindan teoram gibi alintilarla gos-
termek aydinlatici olur: Enflasyo-
nu kontrol igin doviz kuru hedefle-
mesi/¢apasi kullaniimas! halinde,
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para arzi arttigl takdirde déviz ku-
ru ylkselecektir, bunu onlemek
icin para arzi artiginin  durmast
sarttir. Bu sekilde enflasyon kon-
trol altindadir, gunkid sabit kKur pa-
ra arzindaki her asin artigi daha
dogmadan énleyecektir.*® Tirki-
ye'de ise 2000 yilinda para arzi
alabildigine artmis ve sistemi di-
namitlemistir.

Diger bir deyisle, ya ddviz ku-
runu, ya da para arzini segersin;
ikisini birden secemezsin (you
can't have it both ways)®” hem
pastayi yiyip, hem de ona sahip
olamazsin, "you can’t eat your ca-
ke and have it." CUnkl para arzi
genisleyince, blylyen toplam ta-
lep (aggregate demand), enflas-
yonist baski, enflasyon ve beklen-
tisi, vb. sonucu doéviz talebi arta-
rak, milli paranin deger kaybina
yol agar; aglk ekonomi ve dolari-
zasyon ortaminda deger kaybi
(devalliasyon) daha buyuk olur.

1970'lerde "stagflation'la so-
nuglaninca, Maliye alaninda terke-
dilen ince ayar (fine tuning) politi-
kalarimin, Tudrkiye'de 1997-2001
déneminde yol agtiklari felaketlere
ragmen, ylUksek enflasyon orta-
minda para alaninda israrla uygu-
landigini gérlyoruz.

7. Ekonominin Gidigi

Enflasyon ylksek seyreder-
ken GSMH'nin 1999'da % 6 ve
2001 ilk ceyrekte % 4.5, ikinci

ceyrekte % 12 (20071’in ilk 6 ayin-
da % 8.5) azalmasi, hem "stagfla-
tion" halini ve "fine tuning" in fayda
etmedigini, hem de Dervig'in so-
run ¢oézmeyip, yeni sorunlar da
yaratarak sorun biriktirdigini gos-
terir.

HUkUmet 'piyasalar'in gutnlik
seyri ile Stand-by'lardaki perfor-
mans kriterlerini takip ettigi igin,
kapanan isyerleri, yurtdisina ka-
¢an fabrika ve nitelikli isglict aza-
lan dretim, cift¢i-esnaf protestolar
lizerinde durmamaktadir bile! Hal-
buki icerigi ve zamanlamasi yanlis
stand-by'lar, yanlis uygulamalar,
siyasi krizler, vb. nedeniyle eko-
nomi bir krizden, daha buylk da-
ha derin bir krize surGklenmekte-
dir. Dervig’e gére 2001 yazi basin-
da sona erecedi bildirilmis bu du-
rum simdi Ecevit'e gore daha bir
yll devam edecek ve orta vadede
esenlige cikilacaktir. Bu tahminler
iyimserdir. 30 yildir devam eden,
Demirel, Ecevit, Ozal ve ekipleri-
nin eseri, enflasyona, asiri borg-
lanmaya ve sicak paraya, tlUketi-
me, verimsiz-0lU yatirimlara, eko-
nomi ve kamu kesiminin becerik-
siz ve kotl yonetimine ve haksiz
kazanglara dayall bu bozuk dlzen
ve gidisin ana unsurlari aynen de-
vam ettikleri igin esenlige uzun va-
dede bile ¢ikilamaz. En iyi olasilk,
ekonomik  ¢okinti  durduktan
sonra (bunun dahi ne zaman ve
nasil duracagi belirsizdir) sicak
para girisine bagll olarak fert basi-
na gelirin kesintili ("stop-go" slre-
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ciyle) vyilda ortalama % 1
(1990'larda oldugu gibi) blylime-
sidir.

Dervis ise yakinda % 7 hizla
kalkinmaya baglayarak 10 vyilda
Avrupa'y! (15-30 bin dolar fert ba-
sina gelir) yakalayacagimizi belirt-
mistir. Ekonomik alt yapisi tim-
den yanlis olmasi ve ekonomideki
yapisal hatalar nedeniyle sermaye
hasila (S/H) orani artik Batidaki gi-
bi son 20 yildir 6 olan®” Turki-
ye'nin % 7 hizla kalkinmasi ola-
naksizdir. Bu hiz varsayilsa dahi,
% 2 nufus artisiyla, bugin 2500
dolar olan gelir 10 yilda ancak
4000 dolar olur (3000 dolar gelir-
den hareketle 5000 dolara ulasi-
hr.) Ekonominin yeniden normal
blylimeye basiamasi igin i¢ borg
sorununun ¢oézulup faizlerin nor-
mal dizeye (reel % 5-10) inmesi
gerekir; halbuki 2000 sonunda 36
katrilyon TL. olan ig bor¢ Dervig
programlari sayesinde Temmuz
2001'de nerdeyse 3 kata gikarak
96 katrilyon TL. olmustur.

Kisa vadeli gelismeler ise bir
faciadir. Borsaya kote buylk sa-
nayi sirketlerinin 2001 yili ilk yari-
sinda toplam olarak zarar etmis
olmalar, durumun 1994'den bile
gok daha koétl olmasi, ekonomi
yonetimi i¢in ¢ok énemli bir tehli-
ke sinyali iken, bunun tzerinde bi-
le durulmamstir. Ciftgi, esnaf, orta
sinif ve emekgilerden sonra buyik
sanayi sirketlerinin de kriz neden-
leriyle tUkenmeye baglamalari
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(ancak hep kayrnilan bankacilik ke-
siminin kéarlari devam etmektedir)
Dervig, programinin bir fiyasko
olacaginin géstergesidir.®?

8. Ekonomik Kalkinma
ve Yabanci Sermaye

Ekonomik kalkinmanin uzun
ve zor bir sure¢ oldugu, énemli &l-
cude nitelikli isglcd, teknoloji ve
sermaye birikimi ile ¢ok iyi/akilli
yonetim gerektirdigi ve yabanci
sermayenin de buniarin bulundu-
gu yerlere aktigi, Batida ne varsa
aynisini fiziki yatinm olarak kopya
etmekle kalkinmanin olmayacagi,
en hizli yol olan ve 1970'de TUrki-
ye ile ayni dlzeyde bulunan Ta-
iwan ve Kore'nin bile ancak 30 yii
sonra 10 bin dolar gelir dizeyini
astigl ve bugln Turkiye'nin az ge-
lismis bir llke oldugu gergeklerini
Tlrkiye bir tarid kabul etmemekte-
dir. Basinda bile bazi kalemler ki-
sa slrede bir Almanya, italya ola-
bilecegimizi, globallesmenin, ya-
banci sermaye akiminin bunu su-
ratle saglayabilecegini yazabil-
mektedirler.

Mal ve sermaye hareketlerinin
serbest oldugu 19. asirda (1914'e
kadar) ticaret, sermaye ve bulyu-
me gelismis Glkelere teksif olmus
ve az gelismis dinya bundan za-
rarl ¢ikmistir. Bugin teknoloji, bil-
gisayar ve iletisimdeki devrimlerin
olumlu etkilerine ragmen, global-
lesmenin etkisinin  19.asirdakin-
den farkl olmasi, az gelismis dlin-
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yanin zararina olmamas! i¢in fazla
bir neden yoktur. Ancak Taiwan,
Kore, Cin gibi kalkinmanin i¢ kés-
teklerini bertaraf edip, hizli kalkin-
ma yolunu bulmus Ulkeler, oyu-
nun kuraliarini lehlerine gevirmeyi
de becerip (Turkiye bu sonuncu
hususta gok basarisiz) globalleg-
meden karli gikiyorlar. Bu alaniar-
da yaya kalan Tlrkiye ve Latin
Amerika Ulkeleri globallesmeden
zararl ¢tkmak durumundadirlar.

AB’ne Yunanistan, ispanya ve
Portekiz gibi normal tam uGyeligin,
Tdrkiye'nin pek ¢ok sorunu gibi
kalkinma sorununu da ¢oézecegi
belli ise de (ancak yakinda Uye
olacak Dogu Avrupa Ulkelerine bi-
le eski dlgulerde yardim yapiima-
yacaktir) bunun 10-15 yildan 6nce
olmasi imkansizdir, ayrica o halde
dahi Tarkiye i¢in bugin Gumrik
Birligi'nde oldugu gibi ézel bir sta-
tl uygulanarak Turkiye'nin bun-
dan higbir maddi yarar saglama-
masi® ihtimali gok yliksektir. As-
linda Turkiye bri¢ kliblne pisbirik
oynamak igin girmek istemekte-
dir. Bu konuda Turkiye'deki tartis-
malar yanlis yéndedir ve glgli AB
lobisinin istedi dogrultusunda ol-
maktadir. Cari politikalarla Turkiye
AB tarafindan higbir zaman Uyeli-
Je hazir kabul edilmeyecektir; AB
Trkiyenin 6zel statisinden ¢ok
memnundur, bunun ilanihayiye
siirmesi elindedir ve menfaatine-
dir ve Tlrkiye'deki gligli AB lobi-
sinin buna ciddi bir itirazi yoktur.

Ozetle Turkiye'nin gelisme soru-
nuna AB'nin bir katkisi olamaz.
Gumruk Birligi-AB iligkileri ve
bol tesvikler sayesinde direkt ya-
banci sermayenin Turkiye'ye aka-
cad®® hep ileri strdlir. Dervis de
ayni bekleyis icindedir. Gergekte
bu sermaye artik Turkiye'yi terket-
mektedir. Philips, Opel, Alcatel
Turkiye'deki Uretim tesisierini ka-
patmiglardir. Sabancrnin yabanci
ortaklarl bile tevsi yatinmlarni as-
kiya almislardir. Aslinda kérl, ve-
rimli olduklari halde en sonunda
Dervis programi ile kapanma esi-
gine gelen fabrika, tesis ve mues-
seselerin yabanci sermaye tarafin-
dan 8li esek fiyatina alinip, asgari
Ucretle calistinimalarn ¢ok ©6nemli
bir gindem maddesi olmustur.
Ancak bu yolla giren sermaye
hem clz'i olacak, hem de astan
ylzlinden pahal olacaktir.

Tdrkiye disik faizli uzun va-
deli kredileri, kalkinma bankalari-
nin, AB'nin® proje kredilerini kul-
lanmaktan acizdir/isteksizdir. Bun-
da gligstiz/partizan idarenin ve bu
kredi sartlarinin ihale yolsuzluklan
yapmaya imkan vermemesinin
rolleri vardir. Bunlar yerine birkag
yil vadeli, ylksek faizli satici kredi-
leri (suppliers’ credit) ve 1 yil va-
deli sendikasyon kredilerini ve si-
cak parayl tercih etmektedir. Dis
finansman bu sekilde kisa vadeli
olunca, kalkinma sicak paranin gi-
ris-gikisina bagll olarak kesintili
{(stop-go) almak durumundadir ve
bu sekilde buylime halinde istih-
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dam artigl da cuzi ve gegici olur.
Son 25 yildir devam eden, hem
kalkinmay! baltalayan, hem de
agir bor¢ servisi sorunlari yaratan,
uzun vadeli kredi kullanmama tu-
tum/egilimine karsi higbir huku-
metin tedbir almak bir yana, Uze-
rinde bile durmamasi ilgingtir. Sa-
tici kredilerini bile saglamaktan
aciz idare, bunu bile Yap Is-
let-Devret (YID) formuili ile yaban-
¢l sermayeye yuklemistir; Ozal'in
gelistirdigi, enerjide yaygin
olan®® YID, klfeti, zaran devlete,
kérl yabanci sermayeye ait, Turki-
ye'ye mahsus bir 6zellegtirme ce-
sitidir.®” YiD projeleri ve bu nite-
likteki ozellestirmeler yerine, nigin
isletme mukavelesi (management
contract) yapilimadigi cevaplan-
mas! gereken bir sorudur. Cin bu
metodu kullanmaktadir.®®

Devlet sermaye, kredi, fabri-
ka, arazi; vb. sadladigina gore en
uygunu igletme hakkini devirdir.
istenilen kosullar yerine getiriime-
yince, igletme hakkl bagkasina
kolayca verilebilir. Halbuki 6zel-
lestirmede kosullar yerine getiril-
meyince; is¢i ¢ikarma, gerekli ya-
tinm yapmama, ihale taksitini ge-
ciktirme, vb, bir sey yapllamamak-
tadir. Bu ¢o6zlm tenkide ugrayan
pek cok ozellestirmeyi dogru yola
sokabilirdi. Anlasilan talan lobisi
bunu engellemistir.

9. Kamu Yatirimlari ve
istikrar Programi

Ozal, kamu sektdrlinde tevsi,
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moderniestirme dahil produktif
yatinmlara son vermis ve bu artik
kural olmustur. Bunun yerine ka-
mu yatinmlarn IUks ofis binasi, loj-
man, tasit, yol-kaldinm vb. insaat-
lardan olusmustur. Bu is artik ¢ig-
nndan ¢ikmistir; halen devam
eden kamu yatinm projeleri topla-
mi 107 katrilyon TL. (71 milyar do-
lar) ve bunlar i¢in simdiye kadar
35 katrilyon TL. harcanmistir ve
bunlar 15-20 yilda bitirilebilecektir.
TOBB Mlteahhitlik Sektér Kurulu
Raporuna goére tamamlansa da
kullanilmayacak olan bu projeler
icin yilda 5 milyar dolar 6denmek-
tedir.®*

Sadece bu israf kalemi Uzeri-
ne asagidaki musahedeler yapila-
bilir:

(i) Bir istikrar programinda
durdurulacak itk harcama kalemi
olmasi gereken bu israf/oll yati-
rnm igin, sdzde istikrar programi
uygulanan 1997-2000 déneminde
20 milyar dolar borg¢laniimis olma-
si havsala disidir. Bu harcama ol-
masaydi Temmuz 2001 i¢ borg
stoku 96 katrilyon TL yerine 65
katrilyon TL olurdu (bu kalem igin
alinan borglarin faizleri hesaba ka-
tlmadan.) Ortalama i¢ borg bilesik
faizi hesaba katildiginda bu harca-
ma i¢in yapilan borglanmanin,
Temmuz 2001'de 49 katrilyon
TL'ye balig oldugunu, yani bu har-
cama tasarruf tedbirleri meyanin-
da yapilmamis olsaydi, Temmuz
2001 i¢c bor¢ stokunun 47 Kkatril-
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yon TlL'ye dismus olacagini gos-
terir. Bu tek harcama kalemi dahi,
kamu kesiminin nasil hesap-
siz-kitapsiz harcama yaparak enf-
lasyona sebep oldugunu gosterir.

(i) DPT eski statistnde ol-
saydi, bu yatinmlara daha bastan
izin vermezdi. 17. "Stand-by"in bir
yetkili/fsorumlu koordinatérli  ol-
saydl, yine bu israf énlenebilirdi.
Kadrolari, yatirmlari ve gosteris
harcamalanyla buylk bir israf
kaynagr olan ve sorumsuzca
borglanan belediyelere, yeni ma-
halli idareler kanunu ile verilecek
ilave yetkiler, bu israfi ancak artti-
rr.

(iii) Bu nevi israf yatinmiarinin
hala devam etmesi 18. Stand-by
modelinin yanlishgini, Dervis ve
ekibinin bu ise (ekonomik istikrar)
bihakkin vakif olmadiklarini goste-
rir. Nitekim Dervis ve ekibi, israil,
Meksika, Arjantin, Brezilya gibi Ul-
kelerden gesitli defalar uzmanlar
getirip, goruslerini alma ihtiyacini
duymustur. israil, ABD'den cok
blytk mali ve teknolojik yardim
alan kugtk bir ekonomi olmasi,
Latin Amerika ulkeleri kulttir, top-
lum, ekonomi ve devlet yapllar ve
gelenegdi agilarindan farkl (aslinda
son 25 yilda Tuarkiye'nin bu Ulkele-
re ekonomi, maliye, kaltdr, toplum
agllarindan benzetilmesi i¢in epey
ugrag verilmistir) ve ayrica ekono-
mik istikrar konusunda kronik ba-
gansiz olmalar hasebiyle Turkiye
icin emsal/ornek tegkil etmeleri

dislnulemez. Bu yabanci uzman-
lar yerine 1946 devellasyonun-
dan sonra, Turkiye'deki ye§ane
basarli istikrar programi olan
1960/1961 programini yapan ve
uygulayan Maliye vyetkililerinin
(1961 yili icin Maliye Bakani Ke-
mal Kurdas'in) goérlslerini almak
cok daha yararl olurdu.

(iv) Bu yatinmlar produaktif ol-
salardi, verimli calistirilmadiklar
zaman O6zellestirme mUmkandd;
simdiki kamu yatinmlarinin ise de-
gil satilmasi, deprem enkazi gibi
kaldirilmalan masraf gerektirecek-
tir.

Tlrkiye aslinda ola yatirimlar
¢opligl haline gelmistir. Batida
bu nevi vyatrnmlarta devle-
tin/milletin parasini heba edenler-
den, tUm sorumlularindan hesap
sorulur. Tlrkiye'de bunu yapma-
dan, artik devlete glveni tesis zor-
dur. Buytk ekonomik kayiplar pa-
hasina demiryollari, pet-
rol-otomotiv lobisinin etkisiyle ta-
mamen ihmal edilmisken, Anka-
ra-istanbul  hizli  demiryolu igin
Ayas tlneline ve otoyolu i¢in Bolu
tlnellerine bosu bosuna gémulen
2 milyar dolara yakin paranin he-
sabi sorulmayacak midir?“®

Butgede istikrar programi ile
bagdagsmayan doért énemli husus
dikkati cekmektedir:

a) Fahis faiz 6demeleri ve enf-
lasyon yuzinden sikisan bltge,
temel kamu hizmetierinin (&zellik-



PROF. DR. HUSNU KIZILYALLI

le egitim ve saghk) temininde ak-
samalara“®’ sebep olmaktadir.
(Ancak idarenin agsin oto, lojman,
seyahat, tanitma, ¢ift maas, vb. gi-
derlerinin bir tarlG énud alinama-
maktadir.

b) Devleti klgultme slogantyla
butgenin yatirm, personel ve di-
ger cari harcamalari asiri derece-
de kisitlanirken, butgeden trans-
ferlerle (faiz digt transferler) bu-
yUuklliga devlete yaklasan bultge
dist idareler-6zerk kurum ve kurul-
lar, belediyeler, dernek ve vakiflar
vb, yaratiimistir. Nitekim 2001 bdt-
gesi ile normal devlet dairelerine
personel ve diger cari harcamalar
icin 19.5 katrilyon TL 6denek veril-
misken, butge disi idarelere (ken-
di gelirlerine ilaveten) 17.1 katril-
yon TL transfer &ngoriimdstar.
Bu transfer kalemi iginde 5.5 kat-
rilyon TL sosyal glvenlik kurumla-
rnin agiklan igindir. Gérdidyor Ki
mezarda emekliligi éngdren ve
IMF dayatmaslyla yapilan sosyal
glivenlik reformu bir ige yarama-
mistir. Clnkd artik, vergide oldu-
gu gibi, gercek reform“? degil ya-
piimakta, tasarlanamamaktadir bi-
le!

c) Bakanliklar ve devlet daire-
feri ise gore adam yerine adama
gbre is esasina godre dulzenlen-
mistir. Simdi ayakusti  yapilan
sozde reformlarla gelisiglizel ke-
sinti ve kisintilarla (bdlge mudur-
lGklerinin kaldiriimasi, erken
emeklilige tesvik, vb) acil sorunun
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aceleden ¢dzimune gidilmekte-
dir. Halbuki yapilmasi gereken,
yapilmas! gerekli is ve iglevlere
gore kadrolar ihdasi suretiyle tim
idarenin yeniden yapilandinimast-
na gidilmesi ve fazla veya ige gore
yetersiz personelin egitimi, ihtiyag
olan yerlere nakli veya isine son
verilmesidir. Bu konuda eskiden
yapllmis calismalar vardir; son do-
nemlerde ise lafi (devletin kdGgUl-
mesi) ¢ok edilmis ama, icraat bir
yana, bu calismalar bile 'update’
edilmis degildir. Agikga goérilen
odur Ki, bakanliklar ve merkez tes-
kilatiari gereksiz yere ¢ok bulyulk-
tlr, bunlar disindaki daire ve tasra
teskilatlar ise nisbi olarak g¢ok ku-
cliktlir. Ozetle bagi gok blytik,
govdesi kuglk anormal bir yaratik
yaratiimistir.

d) Dinyada, onu pazarlayan
Utke dahil higbir devlette uygulan-
madigi, ancak baz| eyaletlerde uy-
gulandidi bilinen Kanada personel
rejimi, uygulandig! yil mali portesi
dahi bilinmeden benimsenmis,
sonucta hem personel sayisi, hem
de harcamas! hesapsiz artmig, ka-
litesi ise dismustir. Demirel hedi-
yesi bu personel rejimi ile Ece-
vit'in Caligma Bakani iken ¢ikartt-
g1 grevli sendika hakkindan me-
murun mahrum birakiimasi sonu-
cu, memur emrindeki is¢inin 1/3'G
maas almaya baslamig, memuri-
yette kalite gok dlsmus, rlsvet
yayginlasmis ve hantal devlet or-
taya ¢lkmistr. Kamuda is-
¢i-memur Ucret farkl siyasette o
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kadar énemlidir ki, Dervis bile bu
farkin idamesi igin programinin
600 milyon dolar delinmesine razi
olmustur. Kamu personel rejimini
eski barem sistemine dénustir-
meden bu sorunlarin Ustesinden
gelme olanagl yoktur. "Ben yap-
tim oldu™ zihniyeti ile yapilacak
reformlar, simdiye kadar oldugu
gibi, faydadan ¢ok zarar verecek-
tir.

10. Banka Denetimleri

Ayni sorumsuziuk banka de-
netlemelerinde ve kamu bankala-
rnin sdézde gorev zararlarinda ba-
tik kredilerinde, gortimektedir.
Bakkal dikkan! gibi banka agildig
anlagiimaktadir. istanbul Bankasi
deneyiminden sonra, kurulus, de-
vir veya ozellestirme yoluyla ban-
ka sahibi olacaklarin ve bunlann
yoneticilerinin gok ciddi karakter
analizine tabi tutulmalari, hortum-
lamaya kars! yeterli maddi teminat
sermaye olarak konulan disindaki
varliklara ipotek, rehin, vb. isten-
mesi gerekmez miydi? Ctinki ak-
si halde meydan maceraperest ve
hortumculara bos birakilmaz mi?

Teorik olarak ¢ok cesitli ve si-
ki olan banka denetimlerinin hig-
bir hortumlamaya ve hatta batik
kredi'ye izin vermemesi gereKkir.
Bir bankayl kendi yénetim, dene-
tim ve teftis kurullar yabanci mali
misgavirlik/denetim sirketleri Mer-
kez Bankasi, Hazine, BDDK, SPK,
bankalar yeminli murakiplari siste-

matik olarak denetler; zora digen
banka yonetim kuruluna Hazine
murakibini sokar (Bankalar Kanu-
nu Md. 64); butin bunlar yetmez-
se, bankanin batacagr slyu bu-
lunca Maliye, Basbakanlk teftis
kurullarinin Maliye Hesap Uzman-
lan Kurulunun devreye sokulmasi-
na bir mani yoktur. Bitin bunlara
ragmen bir banka hortumlaniyor-
sa, orada gorevini yapmayan pek
gok sorumlu sézkonusudur ve
bunlardan hesap sorulmuyorsa
bunun ¢ok aci sonuglar olacaktir:
Bundan sonra yetkililerin ve de-
netgilerin gérevlerini gok daha ko-
tl ve sorumsuzca yapmalarina ve
daha pek ¢ok bankanin iginin bo-
saltimasina davetiye cikarilimis
olacaktir. Bu konunun simdiye ka-
dar hafife alinmasi TMSF'na dev-
redilmis bankalarda 15-20 milyar
dolar, kamu bankalarinda so6zde
gorev zaran™ olarak 20-40 milyar
dolarin® yok olmasina sebep
olarak, krizlerden Turkiye'nin sU-
ratle kurtulmasina en blyUk engel
teskil etmislerdir.

Kamu bankalari igin ayni de-
netim mekanizmalari, TBMM'ne
bagh denetim kurulu ve Devlet
Denetleme kurulu vardir. Bu ban-
kalardan yok olan paralarin timu -
batik krediler dahil, gorev zarari
olarak gegistirilmig, siyasi ve ben-
zeri nedenlerle teminatsiz, vb veri-
len kredilerin ayrintisi, dogru top-
lami veriimemistir. Tlrkbank tasfi-
ye edilerek ve Emlak Bank kapati-



PROFE. DR. HUSNU KIZILYALLT

larak batik kredilerin dosyalarl da
fiilen kapatiimamis rmidir?

TMSF’na devirle batik banka-
larin mantiken bilangolarnin don-
durulmasi  gerekirken, vyapilan
yanlis islemlerle - yuksek faizle
mevduat toplama, verilen/vadesi
uzatilan kredilerle, zararlarinin art-
masina izin verilmesi anlasilir de-
gildir. Fahis nisbetle faiz tahakkuk
ettirdikten sonra, iflas edecegini
gorip, TMSF'na devrini sahibinin
talep ettigi bir bankanin fahis faiz-
lerinin de TMSF'nca yukleniimesi,
ne mantiga ne de tabii hukuka uy-
gundur.

Kamu idaresindeki yolsuziuk
ve kottliklerin sebebinin sistemin
yanlishdi, devletin bu isleri yap-
mamas! gerektigi, burokrasinin
hantal oldugu 6zellestirmenin "pa-
nacea' oldugu bigiminde bugun
moda olan iddia ispatlanmamis
bir hipotezden ibaret stogandr.“

Her blyUk organizasyonda
blurokrasi (blUyuk sirketler dahil)
hantaldir, Sirketler (corporate go-
vernance) optimum olmayan ¢6-
zUmlere meyleder. TUrk insani da
batililardan az nizam, kanun sever
degildir. Tlrkiye'de sorun "yanlg
yapanin yanina kar kalmasi® ve
hukuk dGzeni/devletinin yerlestiril-
memis olmasidir. Osmanli yanlig
yapanin sadece boynunu vurma-
di, mal mulkintn tamamina el ko-
yarak dulzeni sagladi. Buglin en
agir sug; uyusturucu ticareti, ban-
ka hortumlama, tetikgilik, vb, isle-
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yenler dahi az bir hapsi muteakip
haksiz kazanglannin keyfini surer-
ler. Ellerindeki bol mali olanaklan
da kullanarak, ayni bozuk ddizenin
devami igin calisirlar. Acil ozelles-
tirme sorunu ¢ézmuyor ¢lnkd, ye-
ni bir talan érnegdi oluyor veya &y-
le algilaniyor. Belli iglerin, ingaatla-
rin 6zel sirketlere yaptirnimasi igin
acllan ihalelerin buyik yolsuzluk-
lara yol agtigi da ortadadur. Ozel-
lestirilen bankalarin i¢i bosaltlmig
olarak geri dénmesi nasil énlene-
cek devlet herseyi 6zellestirdikten
sonra denetim isini nasil dlzgln
yapacak? Yabanci denetim sirket-
lerinin de batmis bankalarda go-
revlerini yapmadiklari agiktir. BU-
tin bu sorulara cevap veremeyen
¢ozUmler ancak mucerret iddi-
adan ibarettir, ciddiye alinamaz.

Bize gore biitiin bu aksaklikla-
rn giderecek "panacea"' saydamlik
ve hukuk devletinin noksansiz is-
lemesi ve "yapanin yanina kar kal-
mamas!" kuralinin tam olarak yer-
lestiriimesidir. Bunu saglayacak
iki temel tedbir ise, gugll/yansiz
idare ve bagimsiz yargi ile birlikte,

(i) intasas mahkemelerinin ku-
rulmas!, hakimlerinin konularinda
bilgi ve tecrube sahibi olmalarinin
temini,

(i) bilirkigilerin piyasadan geli-
si glzel degil, devletin tespit ettigi
durist, tarafsiz, uzman Kkisiler lis-
tesinden, hatta adlar gizli tutula-
rak secilmesidir. Bu sartiar yerine
getiriimedigi icin, Cumhuriyet dé-



40 EKONOMIK KRIZLER VE DERVIS PROGRAMI

neminin U¢ askeri idaresi de, yo-
netime el koyma gerekgesi olarak
ileri strdUkleri buyuk yolsuzluklar
hakkinda higbir sey yapamamis-
lardir.

11. Bankalardan Once
Sanayiyi Kurtarmak
Gerekirdi

2001 yih 2.ceyrekde GSMH'
nin % 12 azalmasi, Tlrkiye'nin,
IMF nezaretindeki 1990-1999 Rus-
ya'si gibi, Dervis programinda da-
ha reel sektorlere sira gelmedigi
icin tarim ve sanayii hizla kaybet-
meye basladiginl gdsterir. Dervig
programi artik eskiden oldugu gi-
bi, malum ’piyasalar’ agisindan
glnd kurtarmaya yonelmistir, tek
oncelik i¢c ve dis bor¢ servisinin
dlzenli yapilmasidir. Enflasyon,
Gretim, igsizlik ve hatta butge hig
onemli degildir. Simdilik tek sorun
sozde sikayet edilen yuksek faiz-
ler ile déviz kurunun ylkselmeye
devam etmesidir.

Eger IMF kredilerinin ¢ogu
batik bankalara (kamu-6zel) akta-
rilacagina (batik bankalarin bilan-
colarini bir stire dondurarak) te-
melde saglam oldugu halde,
1997'den beri fiili doviz ¢apasi ve
Gumrik Birligi nedeniyle esasen
sikintida olan, tuz-biber ekercesi-
ne son krizle bankalarin kredilerini
geri cagirmasi nedeniyle iflas esi-
gine geri getirilen, ihracata donuk
ve kisa slrede borglarint geri éde-

yebilecek sanayi tesislerine tahsis
edilseydi, sanayi Uretimi gerile-
mez, kriz ortam: sUratle sona erer-
di ve ekonomi canlaninca da ban-
ka sistemi rahatlard.

Bu arada bilangolari donduru-
lan batik bankalarin mudileri ve
kreditérleri, gegmiste aldiklar fa-
his faizler karsiligi olarak bir stire
sabretmek zorunda kalirdi ki, bu-
na kimsenin itiraz) olamazdi. Bura-
da oncelik sorununu, Dervis gibi
tavuk-yumurta meselesi olarak
gérmek ve [MF/Dervis gibi reel
sektorler yerine bankalara vermek
yanlistir. TMSF'na giden batik
banka orada biraz daha uzun
bekleyebilirdi (esasen orada vyillar-
ca bekliyorlar) karsiliginda ise bin-
lerce fabrika kapanmazdi. Kapa-
nan ylzlerce fabrika ile Gretim, is-
tihdam, vergi geliri, ihracat bir da-
ha geri getirilemeyecek bicimde
yok olur. (Kapanan bir kag fabrika
olsa, bunu hemen alip galistiracak
clkabilir; ytzlerce, binlerce fabrika
halinde talip ¢ikmaz, ancak bazila-
nni ¢gok ucuza almak isteyen ya-
bancilar olabilir.) Halbuki kapanan
bir bankanin islemlerini (mevdu-
at-kredi) diger bankalar hemen
otomatik olarak devralir. (Bir tabe-
ladan ibaret kalan bankay bile sa-
tin alacak g¢ikar.) Bu nedenlerle
18. Stand-by kaynak tahsis 6nce-
liginceki yanhghk agiktir. 2001/2.
ceyrekte GSMH'nin % 12 azalma-
si bu iddiamizin kesin kanitidir. Bu
oncelik IMF tarafindan empoze
edilmeye c¢alisiimis olsa bile, Der-
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vis ve Turkiye'nin agikladigimiz
nedenlerle buna karst ¢clkmasi ge-
rekirdi. Altin yumurtlayan tavuk re-
el sektdrdir. 1990'larda hep kay-
rilan mali sektor degildir.

En son olarak, su sorunun ce-
vaplanmasi gerekir: 2001'de mali
sektdre bol keseden 19 milyar do-
lar tahsis edilirken, bu dis kaynagi
kismen kullanarak veya/ve ek dig
kredi saglayarak, 1998'den beri
cOkmekte olan Uretici sektorlere
5-10 milyar dolar orta vadeli kredi
imkani yaratiimasinin (durumu as-
linda saglam KOBi'lere, vb, sag-
lam bankacilik esaslarina gére ve-
riimek  (Gzere) sakincalari ne
idi/nedir? Ek dis kaynak IMF yar-
dimi ite IBRD, ABD, AB'den temin
edilebilirdi.

12. Reel Faizler Nigin
Fahistir: Sorunun
Coézimu

Bankalara saglanan tesvik ve

subvansiyonlarin neredeyse sonu
gelmez. Bankalarin mevduati ve
aldiklari dis kredileri devlet garanti
ettigi halde, Turkiye'nin en karl
sektériine bu sigorta hizmeti be-
davadan, bir prim édemeden ya-
pilir.YUksek enflasyon ortaminda
zorunlu mevduat karsiliklari orani-
nin % 25-30'a c¢ikarimas! gerekir-
ken % 2'ye indirilmesi (bu ayni za-
manda bedava mevduat sigorta-
sindan devlete binen zarari azaltir-
di) ve bu zorunlu karsiliklara za-
man zaman Merkez Bankasi'nin
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faiz ddemesi, ve Banka Sigorta
Muameleleri Vergisinin fiilen kaldi-
rimasi, faiz Uzerinden gelir-stopaj
vergi nisbetlerinin distk tutulma-
s1, filen muterakkiyet uygulanma-
masl; sinai, ticari sirketler her 3
ayda bir beyanname verip pesin
vergi 6demek gibi fuzuli formalite-
lere ve ek kulfetlere tabi tutulur-
ken, hep anlamsiz yanlis uygula-
malardir.“®

BUtdn bunlann sdézde gerek-
gesi bankalarin maliyetlerini dusu-
rerek faizleri indirmektir. Bu gorls
ise, bu piyasada fiyat tesekkullint
bilmemek anlamindadir. Bu stb-
vansiyonlarin uygulandigr son yil-
larda reel faizler inmemis % 30-50
hatta daha yukarilarda seyrederek
uygulanan mantik/teorinin yanls
oldugunu ampirik olarak goster-
mistir, ama buna aldiran olmamig-
tir.

Turkiye'de Banka mevduat -
kredi piyasasl, yani para piyasasi,
fiyat (faiz) rekabetinin olmadigi ofi-
gopol piyasasidir. Maliyetlerin in-
dirilmesi fiyat dlslrmez, bankala-
rnn karlarini arttinr, bu da gercekte
vuku bulmustur. Faizleri Merkez
Bankasi, Hazine ve blyUk banka-
lar, resmen de Bankalar Birligi
tespit eder. Faiz tesekklll dani-
sikll dogustir. Bu piyasada sade-
ce hortumcular, geri édememek
Uzere mevduat toplayanlar fiyat
rekabeti yaparlar: % 10 yerine %
18 déviz faizi, TL icin %
3000-7500 repo faizi verirler. Nor-



42 EKONOMIK KRIZLIER VI: DERVIS PROGRAMI

mal bir hukuk devletinde bu hak-
siz rekabet sayilarak onlenir. Tdr-
kiye'de ise bu haksiz rekabet hem
onlenmez, hem de hortumlanan
paralan devlet fahis faizlerini de
ekleyerek mudilere iade eder.

Cok kisa vadeli olan (ortala-
ma 1 yil vadeli) bu para piyasasin-
da Hazine'nin hesabin bilmeden,
sinirsiz, serbest piyasa fiyati diye
yutturulan fahis faizlerle borglan-
mas! bu piyasayl zivanadan ¢ika-
ran husustur. Mlzayaka haline
disip bu piyasadan borglanan
ozel firmalarin, kisilerin tefeci eline
dusmus gibi iflaslar garantidir.10
yildir devam eden bu sagcmaligin
simdi de IMF gdzetimi altinda de-
vam! anlasilir degildir. IMF Bagka-
n'nin Tulrkiye'de faizlerin ¢ok yuk-
sek olmasinin programin basarisi-
ni tehdit eden en Snemli faktér ol-
dugunu séyledigi sirada, Dervis
de, 6zel bankalarin 2 milyar dolar-
lik doviz agiklarini kapatmak Gze-
re, bunlarn ellerindeki kisa vadeli
TL. cinsinden Hazine kagitlarini,
dovize endeksli 6 milyar dolarlik
kisa vadeli bonolarla degistirirken
(bor¢ takasi) uyguladi@t % 15-16
faizle ayni kervana katiimigtir. De-
gisim (takas) dolar, 1.160 bin TL.
Uzerinden yapilmigtir, ancak kisa
slrede dolar 1.260 bin TL. olunca
faiz filen % 16-17 olmustur.Yani
aslinda Tlrkiye ve Arjantin borg
takasini ayni faizden yapmiglardir.
Arjantin diger Latin Amerika Ulke-
leri gibi arada borg servisini, hatta
faiz ddemesini durdurdugu, mora-

toryum ilan ettigi icin ylksek risk
primi édemek durumundadir. TUr-
kiye ise Cumhuriyet tarihinde tim
borglarini aksatmadan édeyen bir
gecmige (record) sahip olarak, dis
kredi faizlerinde bile sifir risk pri-
mini hak eden bir dlkedir. Yurt
icindeki ticart bankalara kiyak (fa-
vor) yapiimasi anlamindaki borg¢
takasinda verilen % 16-17 reel faiz
bu nedenle fahis derecede ylk-
sektir.

Bu sirada ayni bankalar %
6,5-7 faizle yurticinden perakende
alarak doviz toplayarak kar eder-
ken, toptan igslemde (takas) bunla-
ra % 16-17 faiz veriimesinin hi¢ bir
mantigi olamaz. Ticarette toptan
fiyatin perakende fiyattan disuk
olmasi kuralina uyulmamasinin
gerekgesini acgtklama geregi bile
duyulmamistir.

Perakende piyasa fiyati ve sifir
risk primi muvacehesinde devletin
bor¢ takasinda % 5 faiz vermesi
uygundu. Takas iglemiyle devletin
yuklendigi ilave faiz yikU ne agik-
lanmig, ne de agiklanmasi isten-
mistir,“”

Bankalarin faiz  gelirlerinde
onemli artts oldugu agiktir. Aksi
halde bu degisime bu kadar bu-
yuk ragbet olmazdi. Nitekim, ban-
kalar takasin tekrarini istemekte-
dirler. Bankalara takasla bedava-
dan yapilan bu ikramin (kiyagin)
fahisligi bu islemden az sonra hal-
ka satilan 1 yil vadeli déviz tahvil-
lerinde faizin % 11.5 olmasindan
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da anlagiir. Bu faiz de fahisgdir.
Cunkd bu sirada bankalar 1 yil va-
deli dolar mevduata % 7 faiz veri-
yorlardi. Anlasilan Dervis ve ekibi-
ne gore, devletin kredi itiban ban-
kalarinkinden dUstktir; halbuki
bankalarin bu konudaki itibarini
devletin mevduat garantisi sagla-
maktadir. Bu paradoksal duru-
mun izahin yetkililer yapmalidir.

Dévizle ilintili tahvillere cok
yUksek faiz vermekle ve dovize
endekslinin itfast sirasinda kurun
bankalarca yukseltimesi imkani
muvacehesinde Hazine, bu islem-
lerte dolarizasyonu ve yuksek do-
viz kurunu tesvik etmis olmakta-
dir. Bu tutumla, disUk doéviz kuru
kampanyasina destek arasindaki
celiski, yetkililerce nasil aciklani-
yor? Koordinasyon eksikliginden
midir?

Aslinda devletin halktan ve
bankalardan dévizie borglanmak.
yerine reel faiz+enflasyon ytzde-
sine esit faizle TL. Gzerinden git-
tikge uzayan vadelerle borglan-
masl, ideal ¢dzumdur; ve kararll
tutumla bu gerceklestirilebilir. Ha-
zine’'nin kolay pahall ¢ézumler ye-
rine bunu basarmaya calismasi
gerekir.

Risk primi ve piyasa faizi ba-
hane edilerek 10 yildir kamu kesi-
mi fahis faizler édemis, ozel kesi-
me kaynak birakmamis (crow-
ding-out) ve bdylece yukselen fa-
izler ve dustk kurun“® destegiyle
de reel ekonominin“® cokmesi
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saglanmis ve ¢ok ciddi krizlere or-
tam hazilanmigtir. Bu dénemde
KiT'ler % 250 faizle bankalardan
bor¢lanmaya mecbur edilmis, bu
suretle % 150'den buyUk reel faiz
odeyen bu kurumlar fiilen iflas et-
miglerdir.

Faizde ilk rekor 1994'de %
400 nominal ve reel faizli slper
bono ile kinlmis, 2001 Subatinda
ise % 7500 faizle herhalde Dlnya
rekoru kirilmistir, Bu faizler Hazi-
ne, Kamu bankalari veya TMSF
kanallyla kamu kesimine &dettiril-
mistir. Bu fahis faizleri (reel %
15'in Uzeri) édeyen tesebbuslerin
batmast mutlak oldugundan, bu
faizlerle borglananlarin  batake!
muamelesi gormesi ve muteakip
kredilerinde de ¢ok ylksek risk
primi odettiriimesi normaldir. Tr-
kiye devleti ve kamu kurumlari
maalesef cehaletten bu duruma
dasurtlmastdr. Aciklandigl UGzere
borcuna daima sadik kalmig Tuar-
kiye Cumbhuriyeti'nin hic bir risk
primi ddememesi gerekir. KiT'ler
ve Hazine garantisi ile borglanmis
belediye, sair kurumlar icin de
borglarini ddememe sorunu olma-
digi igin, hele i¢ boglanmalarda
bunlarin risk primi, % 250 faiz
6demeleri anlamsizdir, mantiksiz-
dir; 6demede gecikme halinde ce-
zai temerrut faizleri de eklenece-
dinden kredi veren icin bir kayip
s6zkonusu olamaz. 2001 Subatin-
da &denen faizlerin sagmahgini
gérmek icin % 7500 faizle borcun
5 glinde 2.5 katina, 10 glnde 6.5
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katina, 15 glinde 16.5 katina ¢ika-
caginl; % 300 faizle borcun 10
ginde 2.2 katina, 15 gunde 3.3
katina gikacagini bilmek yeterli-
dir.Turkiye'’de kamu ve TMSF
bankalari bu faizleri ddemistir.®?

Tefeciligin boylesine hangi ul-
ke izin verir? Bu faizleri dnce bazi
bankalar repoda uygulamis, ka-
mu bankalari bu nisbetlerden di-
ger bankalardan kredi almig, son-
ra da Merkez Bankasi faizlerini
buna gore tespit etmistir. Bu faiz-
lerin olglstnun (rakaminin) nasii
tespit edildigi belli midir? Nigin fa-
iz % 15.000 yapilip (herhalde ge-
lecek sefere) bor¢ 2 glinde 2 ka-
ta, 15 glinde 175 kata gikarilma-
mistir? Para piyasasinin yapisini
bilmeden dahi, bu faizlerin piyasa
faizleri oldugunu iddia edenin ak-
lindan siphe etmek gerekir.®"

Ortalama 1 yil vadeli devlet
kagitlarinin islem gérdiga Tulrkiye
para piyasasinda ajanlar Hazine,
Merkez Bankasi ve bankalardir.
Hazine ve Merkez Bankasi’'nin bu
piyasayl yonlendirmeleri mdmkin
ve sart iken, ticari bankalar mev-
hum belirsizlik/risk faktérind ileri
stirerek burada istedikleri gibi at
oynhatmakta ve faizi borg ihaleleri
ile eski kagitlarin allm satminda
belirlemektedirler. Merkez Banka-
s ise bu kagilan rahatga alabil-
meleri i¢in bankalara gerekli fon-
lamay! zamaninda yapmakta ve
bu suretle bol likidite ile ylksek

enflasyonun devamini da garanti
etmektedir.

Yuksek faizlerden yakinidig
su siralarda bile Hazine % 85-95
faizle borglanmayi basan saymak-
tadir. Halbuki, onimutzdeki do-
nem igin enflasyon tahmininin en
¢ok % 65 oldugu nazara alinirsa
reel faiz % 20-30 olmaktadir. Hele
enflasyon resmen ifade edildigi
Uzere aylik % 3 (yilhk kimdulatif %
43) olursa reel faiz % 42-52, aylk
% 4 (yillik kiimulatif % 60) olursa
% 25 - 35 olur. Goruluyor ki, dev-
let tefeci faizlerini édemeye de-
vam ediyor! Bu faizlerle butgenin
dizelmesine, reel sektérin can-
lanmasina imkan yoktur! Bu politi-
kalarla fakirlik ve issizlik sorunlar,
ebedidir!

Bu sorunun bir rasyonel ¢6zU-
mu, devlet kagitlarinda tekel olan
Hazine'nin faizi, reel faiz + enflas-
yon orani, formUllyle belirlemesi
{risk primi = 0) ve reel faizi énce
% 8, sonra % 6 civarinda tespit et-
mesi ve bu tip bono ihracini karar-
I bicimde sUrdirmesidir. Bu su-
retle ellerindeki ylksek faizli kagit-
lar olan bankalar havadan énemili
kazang elde edeceklerdir. Ancak
tefeci faizlerine ve israf - sagaaya
alismis bankalar basta buna kars!
¢ikacaklardir; ama sonunda degi-
sime razi olacaklardir. Gtnkd ddn-
yada faiz % 4'Un altindadir. Daha
yUksek faiz veren batakg Ulkeler
ve "off shore" hesaplar ciddi alter-
natif degildir, ¢link( buralarda ana
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para da buharlasir.®® Bankalar ve
sicak para (biylkli yabancilara ait
olan dahil) zamanla bu faize razi
olacaklardir. Arada ise Hazine ihti-
yaglarini Merkez Bankasi avansla-
rindan karsilar ve bu takdirde zo-
runlu karsiik orani, enflasyonu
onlemek icin, enflasyon sona
erinceye kadar, % 25-30'a yuksel-
tilir. Hazinenin bu son silahim
(fall-back position) 6grenen ban-
kalarin reel faiz indirimine razi ol-
malari kolaylasir. Ancak, éncelikle
devletin-  dzellikle belediyelerin,
her tarlG fuzuli, israf giderleri, 6l
yatirim, lojman, oto, ofis, dis seya-
hat, tanitim vb harcamalarini iyice
budamasi sarttir. (Dervig programi
ile devletin produktif faaliyetlere
her nevi destedi yok edildigi, ama
fuzuli, israf harcamalannin tam
gaz devam ettigi herkesin malu-
mudur.) Reel faiz duslnce, ban-
kalar artan talep nedeniyle reel
sektdrlere kredi vermeye baslaya-
caklardir. Ancak bunun 1993 ve
2000'deki ve petrol zengini Arap
Ulkelerinde oldugu gibi ithalat,
oto, emlak-ev ve Kkigisel (kard)
kredilerine ydnelmesi &énlenmeli-
dir, bu amagcla banka aktiflerinin
belli bir oraninin gergek ozel te-
sebbus kredileri olmasi sarti dahi
konabilir.

Bu 6neriye karsi, bunun geg-
miste zaman zaman denendigi ve
basarill olmadigi ileri sUrGlecektir.
Enflasyona endeksli tahvilden 3-5
glin sonra, onun alternatifi olarak
talana endeksli bono ¢ikarilirsa,
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tabii ki birinciler satilamaz; burada
gugld enflasyon - talan lobisi ge-
regini yapmistir. Ama enflasyona
endeksli tahvilin alternatifi, Merkez
Bankasi avansi ve zorunlu karsilik-
larda artis ise, enflasyon-talan lo-
bisi etkisiz kalir. Ayrica enflasyona
endeksli tahvilleri daha ylksek fa-
iz ve vadeyle, nama yaz!i olarak
halka satmak da talebi arttiracak-
tir.

Burada disUnilmesi gereken
sudur; milli ekonomiye higbir fay-
dasl olmayan, aksine tahripkar et-
kileri olan (fahis faizler, kamu har-
camalarinda sinirsiz artig) uydu-
ruk, icinde rekabet olmayan, suni
bir para piyasasl yaratmak ugru-
na, bundan ¢ikan tefeci faizleriyle
devieti ve reel sektorleri mahvet-
mek hangi amaca hizmet etmek-
tir? En ileri Ulkenin enflasyonsuz
ortamda, ince ayara (fine tuning)
dayall para piyasasi modelini (APi
dahil) yiksek enflasyonu olan az
gelismis bir ekonomide uygulama
ekonomik mantiga uygun mudur?
Bu suretle modernlestigimiz iddi-
asl, milli geliri arttirmadan, Batinin
ofis, otel, ev, fabrika, yol vb fiziki
yatinmlarini aynen kopyalayarak
kalkindigini  zannetmekle esan-
lamlidir.®? Serbest rekabet olma-
yan bir piyasa onemli iglevler gor-
digl takdirde ve faydas! maliye-
tinden blytikse zaruridir.®*¥ Bu
kistas bizim para piyasasini, bu-
gunku haliyle, fuzuli kilmaktadir.
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Bankalara yapilan ihsanlarin
(favor) sonu yoktur: Hazine borg
ihalelerinde Dervig'in getirdigi tek
fiyat uygulamasi baska hangi Ul-
kede vardir? Belirtelim ki, Latin
Amerika'da olmasi mana ifade et-
mez. Borg faiz ydkund arttiran bu
degisiklik tek saticinin saglayabi-
lecegi rantin bankalara ihsan! de-
mektir.

TuUrkiye'nin en modern sektd-
rd oldugu iddiasinda olan banka-
lar fiyat rekabeti yapmazlar (kas-
tedilen hortumcularin devlet kese-
sinden haksiz rekabeti degildir.)
Diger tlkelerde kredi mevduat fa-
izleri arasindaki fark 3-4 puan
gegmezken, Turkiye'de en az 10
puandir, 2000 yiinda 2 mislidir.
Batill anlamda ¢ek muessesesi
kurulamamis ve gekle édeme ya-
pilamamaktadir. Kayit disi ekono-
mi vergi numaras| dagitilarak kay-
da gegirilemez ama, gekle édeme
sistemi kurup, belli tutar Gzerinde-
ki ddemelerin gekle yapillmasi sar-
tinin konulmasiyla (yeralti ekono-
misi) kayda girer.®®

13. Dolarizasyon Sorunu

Dalgall kura gecisten sonra
doviz fiyatindaki surekli artis ne-
deniyle Ozal'n baglatigi dolari-
zasyona karsi agllan kampanya
para arzi artmaya devam ederken
etkisiz bir silahtir. Diger yandan,
Hazine'nin ylksek faizie kisa va-
deli ddviz bonolar satigl ile bu
kampanya gelisir. Enflasyon yok

edilip mustakar konvertibl TL'na
ulagiincaya kadar dolarizasyon
sona erdirilemez. Dolarizasyonla
"k6tl paranin iyi parayl kovdugu-
nu" ifade eden Gresham konusu-
nun tersi vuku bulur ve iyi para
(déviz) kotl paranin yerini alir.
Yiksek enflasyon dénemlerinde
déviz, milli paranin serveti muha-
faza (store of value) ve hesap biri-
mi {(unit of account) fonksiyonlari-
ni devralir ve dolayistyla milli para-
ya talep dlser ve bize gore hiper
enflasyonun vukuunu  &nler.®®
Dalgali kur sistemind'e, Kurun spe-
kilasyon ve para arzindaki artis
sonucu yikselmesine Merkez
Bankasi'nin rezervlerini kullanarak
engel olmasi anlamsiz ve gegmis
tecribelerin de gosterdigi tzere
tehlikelidir.

Merkez Bankas!'nin oyunu ku-
rallarina gére oynayip kura mdda-
heleden vazgec¢mesi, serbest do-
viz piyasasinl sigliktan kurtaracak
tedbirler almasi (rezervlerini ancak
ekonominin hayati ve devletin ihti-
yaclarl i¢in kullanirken, bankalari,
ithalatgilari, sermaye c¢ikiglarini
serbest déviz piyasasina yénlen-
dirmesi vb) ve kurdaki dalgalan-
malara karsi gelecek piyasasini
(forward exchange market) gelis-
tirmesi daha dogrudur. TL istikrar
kazanip bankalara ve deviete gu-
ven tam olarak tesis edilmedikge
yastik altindaki dévizlerin bankala-
ra ve ddviz tevdiat hesaplarindaki-
lerin TL'na gevrilmesine olanak
yoktur. Yurticinde déviz talebi do-
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vize endeksli bonolarn itfa glnle-

rinde artacaktir, ancak daha
onemli faktér bankalarin  déviz
kredileridir. 1994'(in  dovizzede

sorunu 2001'de yeniden hortla-
mistir. Devallasyon riskini hesaba
katmadan, doviz kredilerinde fa-
izin dustkligline aldanan pek
¢ok firma ve kisi (ev kredileri) d&-
viz cinsinden borglanmiglardir. TL
kredilerinde faizler dismedikge
de, subvansiyonlu (ucuz) kredi
alamayanlarin, devaltasyon riski-
ne ragmen doviz kredilerine yo-
nelmeleri Onlenemez. (Bankalar
Birligi'nin yurt icinde harcanmak
Uzere alinan ve itfasi TL olarak el-
de edilecek gelirlerle kargilanacak
kredilerin doéviz olarak verilmesini
yasaklamasi halinde bankalar TL
kredileri icin daha fazla kaynak
ayirmak zorunda kalacaklarindan
TL kredi faizleri dusebilir.) Asil et-
kili care kamu kesiminin bankalar-
dan fahis faizle borglanmaya son
vermesi TL kredi faizlerinin diis-
mesidir.

14. Dervis Programinin
Ekonomik Amaclara
Etkisi

Tarkiye Dervis programi ile
girdigi cendereden iddia edildigi
gibi orta vadede esenlige ¢ikabi-
lecek midir? 1975'den itibaren
IMF destekli veya desteksiz yuru-
tllen orta vadeli istikrar program-
larinin ekonomik/sosyal maliyetle-
rinin faydalarini misliyle agmalari-

47

na ve son programin (1998-2001)
sebep oldugu buyldk sikinti ve
krizlere karsthk somut, olculebilir
bir ekonomik yarar saglamamasi-
na karsin ve bu tip vadeli prog-
ramlarn daima basarisizliga mah-
kum olduklarinin ve olacaklarinin
bir teorem gibi ispatlanmis olma-
sina ragmen, Dervis'le yeniden
3-5 yillik bir istikrar programina
baslamig bulunuyoruz.

Nitekim Dervis "Benim gén-
limdeki, ilerisi igin, 3-5 yil sonra ,
TuUrkiye enflasyonu yenebilirse, si-
firlar atalim bir lira esit bir euro ol-
sun bitsin® demistir.®*” Gériillyor
ki Dervis bile bu programin 3-5 yil
sonra dahi enflasyonu sona erdi-
recedinden emin degildir; biz ise
bu programin enflasyonu, issizligi
ve fakirligi yenemeyeceginden ve
belirsizligi arttracagindan emi-
i ZekRe

Dervis politikalaryla faizlerin
dismesi, butge agiginin azalmasl,
olanaksizdir. Uzun vadeli kredi te-
mini ve kullaniimasindaki becerik-
sizlik nedeniyle blylme sicak pa-
raya bagli olarak dur-git kuralina
gbre kesintili olacaktir. Enflasyon-
lu, bltge agikl, sermaye ve tasar-
ruflarini krizlerde kaybetmis, ayri-
ca her yonden glven bunalimi
icinde olan Tirkiye'nin cari politi-
kalarla kendi kaynaklarini seferber
etmesinden fazla birsey cikmaz.
Bu da kesintili olan buydmenin
dusuk hizda olacagini gdsterir. Bu
sartlarda issizligin, fakirligin ve
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Uretim, sermaye, pazar, teknolojik
aciklarindan disa bagimliigin son
25 yilda ve artan sgiddetlerde son
10 ve 4 yilda oldugu gibi artmast
beklenir. Dervis alternatifi altinda,
“Allah yardimcimiz olsun!”, ‘iyi
olur insallah" demekten bagka ¢a-
remiz yoktur. CUnku ileri strdtgu-
muz akilci énerilerin 30 yildir oldu-
gu gibi nazara alinmayacagindan
eminiz!

DIPNOTLAR

1- Oregin  bizim yazilanmiz:
"1999'un iktisadi Durumu ve Nedenleri"
Cumhuriyet, 8-9 Ekim 1999; "Turki-
ye'de istikrar Programlari ve IMF" Cum-
huriyet, 21-23 Ekim 1999; iktisat, Kasim
1999, ss.76-80. 29 Mayis 2000'de An-
kara'da Maliye Hesap Uzmanlan Vakfi
Paneli'nde yapilan konugmadan alinti-
lar uyannin ciddiyetini géstermektedir.
"1997 ve 1998 Uzakdodu ve Rusya
krizlerini miteakip gerekli % 30 devali-
asyonu zamaninda yapmayarak ortaya
gikan asiri degerlenmis TL, ihracat, ta-
rm ve sanayi kesimlerinin rekabet gu-
cunl azaltmig, higbir karsiik almadan
Gumrik Birligi'ne girig nedeniyle zaten
sarsiimig olan sektorlerin mahvina se-
bep olmus, ithalat patlamig, kapanan
yuzlerce fabrika ve yUzbinlerce igsiz ah-
vali adiyeden olmustur. Asin degerli TL
Uzerine uygulanan déviz ¢apasinin enf-
lasyonu surekli ve kalici bigimde &nle-
me olasiligi ve 6rnegi yoktur (yUksek
maliyetli gegici disusler olabilir... gok
basarili sayilan Arjantin’in yeni sorunlari
ornektir), ancak birikecek enflasyon
farklarinin dovizde ve ekonomide krize
yol agmasi olasiigi gok yiksek-
tir/Enternasyonal mehafilin  Ozal'dan
sonra ikinci Turk mucizesinden bahset-
tigi 2000 yilinin ortasinda, 1994 krizinin
tekrarlanma olasiiginin yiksek oldugu-

nu belintmek cok ters dugse de, gergek-
Gilik adina yerindedir." Panel: Son Eko-
nomik Politikalar ve Vergi (Panel 2000)
29 Mayis 2000 Maliye Hesap Uzmanlar
Vakfi, Ankara. ss 65-66)

2- ihracat 1997'den beri duragan
seyrederen ithalat 2000'de 15 milyar
dolar artmig, dis ticaret agigr 22 milyar
dolar olmusg (normalde 10 milyar dofar)
ve dig carl aglk 10 milyar dolar oimus-
tur. Normalde 2 milyar dolar agik olur-
du.

3- PANEL 2000'de belirtilen gorus-
ler dogrultusunda 28 Haziran 2000'de
hazirlanan ve sinirlt dagitimi yapilan iki
makaleden "Turkiye'de Enflasyon ve
1999 Stand-by Anlagmasl." baslikiida
(Vergi Dunyasi, Nisan 2001 ss.5) "Basa-
n ihtimali gok dusuk olan bu programin
riski gok buyUktur. 1994 bahar krizinin
tekrarlanma olasiligi dusik degildir
Enflasyon ve faizlerin yukselmeye basg-
lamasi krizi tetikleyecek ve dovize hu-
cum baglayacaktir. Boyle bir durumda
1994'deki gibi gapadaki kuru korumaya
caligitirsa, rezervler elden gidebilir”
denmistir.

4- Dipnot 1'de belirtilenlere ilave
olarak: 1999 Kasiminda "Nasil tefeci eli-
ne dugmus bir borglunun artik borgtan
kurtulmasi olanaksiz ise, bu 1 borcun
da 1990'lardaki gibi ek gayret sarfedile-
rek zamanla eritiimesi, yok edilmesi,
hatta azaitimast olanaksizdir." (iktisat
Dergisi, Kasim 1999 s.78) demigtik |
PANEL 2000'de (s.67) belirttigimiz go-
rig "1999 Stand-by Anlagmasi, denge-
siz, iginde, derde devadan gayn hersey
bulunan, yiksek risk tasiyan, ciddiyeti
su goéturdr bir programdir. 2000 yilinda
bitge agiginin  GSMH'ya oraninin
1999'da oldugu gibi % 10'un Ustiinde
olacad! bir program, istikrar programi
olarak tanimlanamaz."

5- Biz bu husustaki incelemelerimi-
zi yayinladk: "Turkiyede Enflasyon ve
1999 Stand-by Anlagmasi”, Vergi Dun-
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yasl, Nisan 2001, ss. 4-12; "Turkiyenin
Ekonomik Sorunlar’’, Vergi Dunyasi,
Mayis 2001, ss. 4-12.

6- 17. Program baginda devallas-
yon zorunlu idi. Ama vyeterli degildi.
1999'da parasal faktorler (emisyon
MIM2) % 100 artmig, bltge-acig!
GSMH orani % 11 olmusken ve 2000
yili iIgin ayni oranda butge agidi ve para
bollugu (yillik ortalama % 60- 80 artis)
ongorulmisken (gergekgi tahminler),
kur basta gergekci olsa dahi, gapasin-
dan bahsedilmesi yanlighdin hala anla-
siimadigini gdstermektedir

'7- Benzer sekilde IMF icra Kurulu
da Agustos 2001 toplantisinda Tarki-
ye'de yeniden kur capasi veya band
uygulamasina karsi gikmigtir.

8- Panel 2000, s.118.

9- Ekonometride secilen spesifi-
kasyonlarla ve verilerte igeriye ¢ép ko-
yarsan, ¢lkan da ¢op olur (garbage
in-garbage out).

10- Panel 2000 s.161.
11- Ibid, ss.86, 88, 93.

12- Aslinda Arjantin vergi reformu
yapmadan ve gergek butge fazlasi sag-
lamadan (fazla anlami olmayan faiz 6n-
cesi fazla degdil) ozellestirme ve dig
borglanma sayesinde enflasyonu sona
erdirmigse de, bu program sonucu ¢ik-
masi mukadder ylksek faiz, ekonomik
durgunluk, igsizlik, gelir dagilimi vb so-
runlarini gézememistir ve gergek bltge
reformu yapmadan da gézemeyecektir.

13-  Burada aylik, gunluk, haftalik
veya yillik verilerin kullanilmasi farket-
mez, ¢Unkld emisyon artiginin tek nede-
ni déviz alig-satisi ise, stoklar farkli ol-
sada akimlar (flow) esit olmak duru-
mundadir.

14- Pasifteki ddviz yukiamialakleri
indirildikten sonra.

15- Ancak sok programla devletin
tum fuzuli harcamalarinin sona erdiril-
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mesi gerekir ve butce acigi/GSMH ora-
ninin 1999 ve 2000'de oldugu gibi % 11
ve 2001'de oldugu gibi % 15 olmasina
musade edilmez.

16- Gunkl bu programlar mite-
sebbis yerine rantiyeyi, direkt yabanci
yatinm yerine sicak parayl tercih ettigi
IGIn, kapanan ve/fveya yurt disina giden
fabrikatar, mitegebbisler ve Kaliteli is-
glcdl, uaretimini yurtdigina tasiyan ya-
banci sermaye (Phillips, Opel, Alcatel
vs.) artik haber bile olamamaktadir.
Ekonominin seyrini, herkes gibi huku-
met ve yetkililer de 'piyasalarin' gtinlik
seyrinden takip etmekte veya sadece
seyretmekte veya icraatlanyla bunlari
karistirmaktadirlar.

17- Merkez BankasI'nin déviz piya-
sasina dalgall kur konsepti ile ters di-
sen, anlamsiz midahalelert (bu yizden
blyuk dig kredi ve turizm geliri girigine
ragmen rezervler siratle takviye edile-
memistir) ve Hazine’nin yine anlamsiz
ve zararli doviz veya ddvize endeksli
bono ihraglar, bor¢ takasiyla mevcut
borcun ddvize endekslenmesi, batik ve
hortumlanmis bankalara bol keseden
sadlanan finansmanltar (tutum ve he-
saplama o kadar gevsek ve lagka ki,
bunun 1,5 milyar dolar fazla bulunarak
bilahare iade edilmistir) ve bunlarda ve-
rilen gok ylksek faizler, doviz kurunun
istikrar kazanmasini 6nlemig ve faizleri
ylkseltmistir.

18- Dervis programinin  kendinin
glicll oldugu agikardir. Tahribati blyuk
ve kesin, ancak bu tahribatin ne kadar
slrecedi, ne de muiteakip asamada fa-
iz, borg, Uretim ve geligme hizinin ne
olacag@ bellidir.

19- Bu konu benim "Economics of
Transition", Ashgate, 1998,
$5.397-398'de tartigilmistir.

20- Bankaciltk Ust Kurulu, vb yetki-
lileri de dahil.
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21- Dervig ve Ecevit HukUmetinin
basta bankacilik yetkilileri ile imza at-
maktan korkan idaredeki yetkililere ne-
vema milletvekili dokunulmaziigr sagla-
yan tasart TBMM'den dénmusse de, bu
dokunulmazligi, yani sorumsuzlugu fi-
ilen sorusturma izni vermemek, zaman
agimina ugratmak, af vb. yollarta temin
edeceklerinden sUphe yoktur. Dogru
olan ise her kamu yetkilisinin yaptigi ic-
raat ve attigi imzadan sorumiu olmasi
ve bunlarin hesabini vermesi ve verebil-
mesidir.

22- Pakistan askeri hukimeti bile
(General Pervez Musgerref) eski bagba-
kanlar Benazir Butto ve Nawaz Serif'in
straslyla ingiltere ve ABD bankalarinda-
ki haksiz iktisap edilmis servetlerini
(1milyar dolara yakin) geri almayi basa-
rabilmigtir. Turkiye, IMF ve ABD deste-
giyle bunu daha kolaylikla yapabilir.

23- Ticari bankalarca yeni alinan
sendikasyon kredilerinde (1 yil vadeli)
IMF'le anlagmazhida disulurse kredinin
hemen muaccel olacagi (tabii yenileme
- "roll-over’, s6z konusu olmayacaktir)
sarti konulmustur ve bu kredilerin ta-
mune Ecevit HikUmetince ayrica devlet
garantisi verilmistir.

24- Bir onceki IMF kredi dilimi,
Emlak Bankasi'min fiilen kapatiimasi
mektupta yazilt oldugu icin, ilgili kanu-
nun gikmasina ve Cumhurbagkani ona-
yina ragmen ertelenmistir.

25- 2000 sonunda 36 katrilyon TL.
olan i¢ borg stoku (ki vadesi ¢ok kisa-
dir) Temmuz 2001'de 96 katrilyon TL.
olmugtur.

26- Bakiniz benim; "Turkiye'de En-
lasyonun Nedeni: 1997 ve 1998'de Enf-
lasyon Zahmetsiz ve Killfetsiz Yok Edi-
lebilirdi." Tktisat, igletme ve Finans Ara-
lik 1999, ss. 6-10.

27- John Sloman Economics, Har-
vester Wheatsheaf Prentice Hall, 1991,

s.677

28- Bu politikanin yanligiigi elde
edilen sonuglardan bellidir, ancak bu
politikalarin herbirinin kantitatif yéntem-
lerle iimi olarak incelenmemis olmalari
ilgingtir.

29- Sloman, ibid, s. 764.
30- ibid, s. 733.

31- Bu S/H orani ve % 20 olan ta-
sarruf egilimi muvacehesinde Tarkiye ig
kaynaklariyla ancak % 3 buyume hizina
ulagir ve gelebilecek dis kaynaklarin da
eklenmesiyle hiz % 5'i gegemez. (Be-
nim "An Appraisal of the Turkish Eco-
nomic Policy and Performance during
1980's and Notes on Economic Deve-
fopment", Yap! Kredi Economic Rewi-
ew, April 1989.

32- Ancak Dervig programi Bogaz
Koprusine son giris gibidir, (giristen
sonra) artik gikis yoktur

33- Tekstil sektérine ihracat so-
runlarini bile gézememig olan Gumruk
Birligi'nin ne faydasi oldugu agiklanma-
lidir.

34- Yabanci sermayenin hangi ko-
sullarda gelecegi bellidir (Bakiniz be-
nim: Economics of Transition, Bogazigi
Universitesi, istanbul, 1994,
$5.279-283). Bu Kkosullar 1se Turkiye'de
yoktur.

35- AB'nin deprem igin tahsis ettigi
1milyar dolara yakin proje kredisi kulla-
nilimadidi igin iptal edilmistir.

36- Devlet bir yandan alinan dig
kredinin itfasini garanti etmekte, diger
yandan dretilen elektrigin tamaminin
yiksek fiyattan (3.5 cent yerine
8.5-10.5 cent'ten) satin almay! taahhit
etmektedir. Ayrica soézlesmeler uluslar-
arasl| tahkime agiktir.

37- Yine Ozal icad tegvikli yatirm-
lar da (sanayi, turizm ve ulagtirmada) fi-
ilen ayni niteliktedir. Sermayenin 1/3'0
hibe (kaynak kullanimint destekleme fo-
nundan) 1/3'4 ucuz kredi, 1/3'4 &zkay-



PROF. DR. HUSNU KIZILYALLI

nak (insaat ve techizat faturalan sisirile-
rek ozkaynak konmayabilir. Gineydo-
guda hayall fabrikalar i¢in bile bu yar-
dimlar alinmistir) olanak saglanir. Beda-
va veya ucuza arazi tahsisi, 5-10 yil ver-
gl muafiyeti de cabasidir. Bu halde de
kulfet/maliyet devlete gikarilr, kar ise
ozel sektérundur.

38- Kizilyalll, ibid, ss.361-62.
39- Hurriyet, 10 Agustos 2001 s.9.

40- Ankara-istanbul yoluna bu ka-
dar onem verilmesinin ekonomik ge-
rekgesi nedir? Sadece bu tunellere go-
mulen para ile demiryollarin timinun
modernlegtiriimesi (bunun igin Dunya
Bankasi'ndan uzun vadeli kredi de ali-
nabilir), Bursa, Antalya, Trabzon, Bod-
rum ve Marmaris'in (turizm merkezleri)
demiryolu baglantisinin tesisi mimkun-
dlr ve bu gok daha ekonomiktir. Kara-
deniz kiy1 otoyolu yerine, demiryolu ya-
pilmasi daha ucuz, ekonomik, gevrecl
ve glvenli ulasim degil midir?

41- Okul sayisindan fazla cami
olan Turkiye'de (100.000 adetle dunya
rekoru) camilere su, elektrik ve dogal-
gaz bedava saglanirken, editim ve sag-
Ik kurumlarinin édenek yetersizligin-
den su, elektrik ve isitmadan mahrum
birakilmalarindaki geligkinin izahini yet-
kill birileri yapmaldir. Bu kurumlara da
su ve enerji neden bedava saglanmaz?
Aksi halde, bltin siibvansiyoniar ve ta-
nm destekleri kaldirilirken, camilere su
stibvansiyon nigin devam ediyor?

42- Gergek bir sosyal glvenlik re-
form onerisi igin bakiniz: Benim "Sosyal
Guvenlik Reformu®, Vergi Dunyasl, Ey-
l{11 2000, ss. 4-8.

43- Aslinda gérev zarari olarak
Kit'lere bitceden muntazaman Gdeme-
ler yaplimistr. Odenmemig bazi _.meb-
laglar tzerinden fahig faizler yurlterek
ulagitan astronomik rakamlarin ylll'arm
gorev zarart olarak kabull ve gimdi bu
toplam igin ddeme yapiimasi mantiksiz-

51

di. Kamu bankalarinin bu sekilde he-
saplanmig gorev zararlari ile
TMSF'ndaki batik bankalarin zararlari,
bir gekilde esasen finanse edilmig ol-
duklarina gére, IMF'den alinmig kredi-
nin gogunun, bu nedenle bunlara tahsi-
si anlamsizdir.Tek 1zah, bu bankalarin
dig kredilerini itfada zorlanmig olmalari-
dir; saydamlik kurall bu hususun agikga
beyanini gerektirir. Aslinda fahig faizle
mevduat toplamasindan batacagl Gok
onceden belli olan bu bankalara mev-
duat yapanlar da, bunlara fahig faizle
kredi veren yabanci bankalarda bu du-
ruma muttali olduklarindan, devletin bu-
rada mevduat ve kredileri sigorta etme-
si haksizdir. Ozellikle yabanci bankala-
rin alacaklarinin, mer'i hukuk duzenini
bozarak, 18 Stand-by gergevesinde,
makable samil olarak Ecevit hukume-
tince garanti edilmesi kabul edilemez.
Bu konuda IMF baskistna karsi koymak
gerekirdi.

44- Bu konularda gok farkll rakam-
lar telaffuz edilmesi ciddiyetle bagdas-
maz ve bu igin timden sakat/yanlig ol-
dugunun igaretidir.

45- Turkiye'deki ozellegtirmelerin
bu slogani/hipotezi ne olglide destekle-
digi hususunda Ozellestrme idaresi
bniversiteye nigin ciddi bir arastirma
yaptirmaz?

46- Bu yanlis politikalarin etkileri-
nin bilimsel ydntemlerle incelenmesi
bildigimiz kadariyla yapilmig degildir.
BDDK, SPK, vb.nin bu konularin Univer-
sitelerce aragtirimasi igin projeler &ner-
meleri gerekir.

47- Bu fahig faturanin zeyli (eki) ifta
sirasinda bankalarin serbest piyasa do-

viz kurunu bu amagla yikseltmeleri ile
gelecektir.

_ 48- Arap sagina donmusg karmasik
ihskiler nedeniyle ihracat sektdril bile
dlstk kurdan sikayetgi olmamig, KDV
ladesi ve ucuz ithal girdi ve kredj ile re-
kabet glicli kaybini telafi etmeyi yeterli
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buimustur. Dustk kur, sanayi ve tarimi
ucuz gorlnen ithal girdilere bagimli ki-
larak yerli ara mal Gretimini kostekle-
mistir. ithal girdi kullanmayan, ucuz
krediden yararlanamayan ithal ikame
kesimi (KOBl'ler dahil) artan dig reka-
bet yliziinden gokmustir. Serbest piya-
sanin verecegi nisbi fiyatlar yerine, sub-
vansiyonlu ve doviz gibi kontrolll fiyat-
larin verdigi garpik nisbi fiyatlar gegerli
olmus ve bundan kaybeden goruldigu
tzere milli uretim ve ekonomi olmustur.

49- Reel ekonomi deyimi iktisatta
yanhstir, ancak bdyle kullanildigindan
mali sektor disindaki ekonomik sektor-
ler anlaminda kullanimigtir.

50- Cumhurbagkan ile hukimet
arasindaki siyasi kriz ve likidite darligi
esnasinda Merkez Bankasi'nca sikisti-
nimalar (credit crunch) kamu bankala-
rinl bu astronomik faizlerle borglanma-
ya mecbur etmistir. Halbuki kriz do-
nemlerinde Merkez Bankasi likidite dar-
Iigi (credit crunch) yaratmak degil, bu-
na meydan vermemek, hatta likidite
bollugu yaratmak durumundadir. Nite-
kim 11 Eylul 2001'de ABD'ne terdrist
saldir Ozerine édeme (payment & sett-
lement) sisteminde panik sonucu higbir
aksama olmamas! igin, Federal Reser-
ve 60 milyar dolar ve Avrupa Merkez
Bankasi 80 milyar euro ilave kaynak
tahsis etmiglerdir.

51- Bu kadar amiyane ifade nede-
niyle okurdan &zur dilerim; ancak yapl-
lan sagmaliga karsi bagka ne denebilir?

52- Nitekim, yakin gegmiste bir ka-
mu bankasl, Brezilya tahvillerine yatirdi-

g! 70-80 milyon dolarin buharlagtigini
gormustur.

58- Hukuk devletini 5-10 yilda tam
yerlestirmek mumkin olabilir  Ekono-
mik kalkinma i¢in ise en az 30-50 yil ge-
reklidir. Turkiye bu sonuncu gergeg bir
tarlt gérmemektedir.

54- Eski sosyalist Ulkelerde, resmi
kurun 10 katini veren serbest doviz pi-
yasasina, ekonomik gdsterge olarak
anlamsizsa da elit gruba ve turizme hiz-
met ettidi igin izin verilmisti. Bizim para
piyasasi ise, rantiyeye ve bankalara en
Iyl hizmeti verirken, ekonominin geri ka-
lanini mahvetme iglevini gérmektedir.

55- En buyuk banknot 10 milyon
TL'nin degeri 10 dolardan az ise buyuk
odemeler dovizle yapllmak durumun-
dadrr. Dolarizasyonun bir sebebi de bu-
dur.

56- Bakiniz benim:"Transforming a
Socialist Economy to Open Market-Led
Economy: An Alternative Methodologi-
cal Perspective" Journal of Economics
and Administrative Studies, Vol 6
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (ARALIK 2001)

e | igsizlik Dig Ticaret Cari i§lgn
B e Tuketici Ucretler Orani (%) Der_\geSI Depgesn
Fiyatlar® Kazanglar® (En Son) (Milyar S) (Mityar S)

(Son 12 Ay) (Son 3 Ay)

ABD. 08 21 41 5.4 -4445 -4499
Almanya K] 17 23 95 661 ~116
Avustralya 1.4 25 36 74 23 -85
Avuslurya 1.2 26 29 39 -50 -43
Belgika 09 24 37 117 110 89
Danimarka 1.3 22 a7 5.0 71 5.2
Fransa 2.0 1.8 42 89 -08 21.8
Hollanda 0.4 43 41 20 18.3 1151
Ingiltere 2.1 16 44 5.1 -47.1 -19.2
Ispanya 2.9 3.0 29 13.0 —-08.2 -154
Isveg 1.1 2.7 32 4.0 126 6.3
lsvigre 2.0 0.3 13 1.9 - 279
italya 1.9 2.4 24 9.4 35 -36
Japonya -07 -0.8 -05 5.3 775 89.4
Kanada 21 1.9 23 7.3 442 255
Euro-11 17 24 30 83 18.8 -359

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Dedil.  Kaynak: The Economist, 1 Aralik 2001

™ Yilk Yozde Degigim.
(**) Avustralya, Fransa, Inglitere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin [thalal F O.B., Inracat F.O.B.; Digerleri igin C.LF / F.O.B.
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Potada zaferler Efes Pilsen’le yasamyor;
kortlarda oyun, set ve maglar Efes Pilsen'le izleniyor; tiyatroda
perdeler Efes Pilsen'le agihyor;
sinemada gonglar Efes Pilsen'le gahyor;
bilardo masalaninda klepsler Efes Pilsen'le ¢ekiliyor;
konser salonlannda bis’ler Efes Pilsen'le yapiliyor;
Assos'ta tarih Efes Pilsen'le giin 1s1§ina gikayor.
Efes Pilsen’in kiiltiir ve sanata katkilan artarak siirecek,

yasamun tiim keyiflerinde daima bir arada olacagz.

r1lar1 artarak siirecek.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Toparlaniyor

+ |stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Kasim ayinin ik is-
lem guninde ek kaynak miktarina yonelik piyasadaki dediko-
dular acilista alimlar getirdi. Hukimetin Afganistan'a asker gon-
dermesinin ek kaynaklara olumlu yénde iliskilendiriimesi ve dolar-
daki dlisUs alimlar Uzerinde etkili oldu. Fakat islem hacminin yeterli
olmamasi ve gelen olumsuz haberler satiglara neden oldu. Endeks
gunt 214 puanlik dusUsle 9.634,61 puandan kapadi. Hisse senet-
leri giinli ortalama % 2.17 oraninda deger yitirerek kapadi. Cuma
gunu ise borsada yukselis vardi. Endeks glint 435 puanlik ylkse-
lisle 10.069,72 puandan kapadi. Hisse senetlerinin ortalama giin-
|0k artist % 4.43 oldu.

Borsa Kasim ayinin ikinci haftasinda; haftanin ilk iki gintnd ar-
tisla kapadl. Pazartesi gunU endeks 222.13 puanlik artigla
10.291,85 puana cikarken hisse senetlerindeki ortalama deger arti-
st % 2.21 oldu. Artiglar hiz kesmekle birlikte Sall glinu de sirdu.
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Sall gununlt 10.456,16 puandan tamamlayan endeksteki artis
164.31 puanda Kalirken, hisselerin ortalama deger artisi da % 1.60
olarak gerceklesti. Carsamba gunu ilk seansi 10.521,72 puandan
kapatan endeks, ikinci seansta bu seviyelerden gelen kar satigla-
riyla geriledi ve kapanista 10.363,44 puana indi. Hisse senetleri
Carsamba gunl ortalama % 0.89 oraninda deger yitirdi. Persembe
guind tekrar 10.500 puanin Ustdnu deneyen endeks bu seviyeler-
deki dirence takildi ve gunt 10.457,31 puandan tamamladi. Hisse
senetleri gunluk bazda ortalama % 0.91 oraninda artis kaydetti.
Cuma gunu agirlikli olarak IMF cephesinden gelen "onuncu ve on-
birinci gézden gegirme galismalarinin birlestirilerek bu yilki son iki
kredi dilimi olan 3’er milyar dolarin birlikte serbest birakilmasinin
ongorulmedigi" seklindeki aciklamalar bahane edilerek yapilan sa-
tislar borsada % 3.60'lik dlstsu getirdi. Endeks gunlik bazda
376.39 puan birden duserek 10.080,92 puandan haftayl tamamia-
di.

Kasim ayinin Gglincl haftasinin ilk gind IMF'den ek kaynak ko-
nusunda gelecek olumlu agiklamalara bagl olarak ortalama %
2.45'lik bir artig gergeklesti. Endeks kapanista 10.327,83 puana
¢ikti. Sall glind kismi kar satislariyla ortalama % 1.57 oraninda bir
gerileme yasandi. Endeks de 162.03 puanlik dustsle 10.165,80
puana indi. Carsamba glnt ilk seansi 10.450,24 puandan kapatan
endeks, ikinci seansta da ¢ikisini slrdtrdi ve glind 10.636,17 pu-
andan tamamladi. Hisse senetleri gunlik bazda ortalama % 4.63
oraninda deger kazandi. Persembe ginu gelen yogun alimlar so-
nucunda 818.9 trilyon lirallk islem hacmine ulasilirken, endekste
557.11 puanlik bir ¢ikis gergeklestirdi. IMF cephesinden gelen ek
kaynak aciklamalari bu ¢ikistaki en dnemli etken oldu. Hisse senet-
lerinin Pergsembe glinkl ortalama deger. artisi % 5.24'e ulasti. Kismi
kéar satiglarina ragmen cikis Cuma gini de devam etti. Endeks
177.61 puanlik artisla 11.370,89 puandan haftay: tamamladi. Hisse
senetleri gunlik bazda % 1.59 oraninda artig kaydetti.

Borsa Kasim ayinin dérduncu haftasinda ortalama % 3.06 ora-
ninda de@er kazandi. IMF cephesinden gelen ek kaynaga iligkin
haberlerin etkisiyle haftanin ilk giini ortalama % 7.85 oraninda ar-
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tan borsa, Sali glint gelen kar satiglanyla ortalama % 3.82 oranin-
da geriledi. Kar satislarinin Carsamba giini de sirmesi sonucu or-
talama % 1.51'lik bir kayip gergeklesti. IMKB Ulusal - 100 endeksi,
onemli bir destek noktasl olarak gérilen 11.500 puanin tizerinde
tutunmayi basardi. Orta vadedeki beklentilerin glicli olmasi nede-
niyle, iki glin boyunca gergeklesen dizeltmenin ardindan Pergem-
be glnku ilk seanstaki tepki alimlanyla ylikselen borsa, ikinci se-
ansta dar bantta yatay bir seyir izledi. Persembe glnl hisse senet-
leri ortalama % 2.06 oraninda de@er kazandi. Cuma glini ise,

Tablo 1
Kasim Ayinin En Basarilt Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
fzmir D.C. 47.26 Emek Elektrik 108.16
Anadolu Cam 45.09 Milliyet Gazete 102.24
Glbre Fab. 40.00 Ege Plast 80.72
Sise Cam 36.23 Dogan Yayin Hol. 80.69
Sabanci Holding 33.33 Koniteks 70.00
Garanti Bankas 31.25 Milpa 69.11
Alcatel Teletag 31.06 Digbank 68.33
Turk Demir D6kim 30.13 Aselsan 63.82
Celik Halat 29.62 M.Yilmaz Yat.Ort. 61.11
Yap! Kredi Bankast 27.58 Ata Yat.Ort. 60.97
Tablo 2
Kasim Ayinin En Basarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Makine Takim — 18.42 Marmaris Alt. — 62.08
Kartonsan — 16.37 Avrasya Yat.Ort. - 28.40
Konya Cimento —10.29 Konfrut Gida - 25.28

Dogan Burda - 16.83

Vakif Risk = U511

Vakif Fin.Kir. —13.23

Ozfinans Fac. - 13.04

is Bankast (A) - 1047

Celebi - 9.52

Tark Tuborg ~9.52
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iIMKB Ulusal - 100 endeksi dar bir alanda sikisik seyir sonrasi orta-
lama % 1.15 gerileyerek haftayl 11.719,40 puandan tamamlad.

Borsa Kasim ayinin son haftasina ortalama % 2.93'ldk artisla
baglayan borsa, ikinci giin gelen satiglar sonucu ortalama % 2.83
oraninda gerileyerek ilk giin aldigini ikinci gtn geri verdi. Kibris,
Irak’'a harekat, enflasyon beklentileri Gzerinde yuritilen spekulas-
yonlara bagll olarak Garsamba glnu keskin bir dists yasandi. En-
deks 592.64 puan birden duserken, gunllik ortalama deger kaybi
% 5.06 oldu. Persembe gunu ilk seansta 10.800 ara destek seviye-
sinin biraz Gzerinde tutunabilen endeks, ikinci seansta ozellikle es-

Tablo 3
Kasim Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)

Sirket Onceki Ser, Bedelli % Bedelslz %  YeniSer.
Alkim Kagn 14,000,000 - = 3,500,000 25 17.500.000
Ege Profi 1,620,000 1.296.000 80 1.588.000 9% 4504000
Ege Seramik 6.120.000 9,180,000 150 9.180.000 150 24.480.000
Facto Finans 900,000 420000 46,67 180.000 20 1.500.000
Marmaris Altnyunus 570.000 = = 1.140.000 200 1.710.000
Net Holding 49,918,000 = - 6.489.000 13 56.407.000
Soda Sanayi 39,871,000 ~ - 8,99.000 22,56  48.867.000
Unal Tanm Urlin. 2,000,000 2.500.000 125 2.500.000 125  7.000.000
Boyacan Tekstil 750,000 - - £.000.000 800  6.750.000
Tomteks 1,650.000 = - 6,600.000 40  8250,000
Tablo 4

Kasim Ayinda Kayitli Sermaye Tavani Artirimlart (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Migros 9.180.000 100.000.000
Sabanci Holding 600.000.000 1.000.000.000
Hektag 15.000.000 25.000.000
Tamteks Tekstil 8.250.000 150.000.000
Boyasan Tekstil 6.750.000 60.000.000
Yasas 11.907.000 100.000.000

Tansag 100.000.000 300.000.000
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ki Bayindirlik ve iskan Bakari Koray Aydin hakkindaki Meclis so-
rusturmasi onergesinin kabullnin ardindan, keskin dususlerle
10.550 puan dolayindaki ana destek noktasina kadar geriledi.
Gunlik deger kayb! % 1.51'i buldu. Cuma gunu ise, kredi derece-
lendirme kurulusu Standard and Poor's’'un Turkiye'nin gorintmu-
nu negatiften duragana ¢evirmesine iliskin haberlerin ardindan hiz-
la toparlanan endeks gunllk bazda ortalama % 6.14 artis gosterdi.
Son gun gergeklesen bu artis borsanin bir dnceki hafta sonundaki
degerlere ulagsmasini sagladi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "30 Kasim 2001 Cuma" gunu
kapanis fiyatlan itibariyle 11.633,93 puana ylkselen iIMKB Ulusal -
100 endeksinin Ekim ay: sonuna gére deger artisi % 18.12 dize-
yinde olmustur. Yine ayni gunku kapans fiyatlar: itibariyle, Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 en-
deksinden daha az bir yukselis gdstermis ve Kasm ayinda %
15.17 oraninda artis kaydederek 3.852.900,93 puana yukselmistir.
Endeks kapsamindaki 40 hissenin 35 tanesi deger kazanmis, 3
hisse deger kaybetmis ve 2 hisse ise degerini korumustur. Ay igin-
de en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de
gobsterilmistir.

Sermaye Artirimlari

Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da sermaye artinmlan de-
vam etmistir. Tablo 3'te, Kasim ayinda sermaye artinmini gercek-
lestiren 10 sirketin artinm éncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla,
bedelli ve bedelsiz artirmlarinin tutarlar gosterilmistir. Sermaye ar-
tinmlarinin yani sira, Kasim ayinda 7 sirketin kayitli sermaye tavani
artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir.
Bu sirketlerin eski ve yeni kayitli sermaye tavanlan tablo 4'te géste-
rilmistir.

iMKB’de 10 Milyar Dolarlik Yabanci islemi

IMKB’de yabanci yatinmcilar adina gergeklestirilen islemlerin
hacmi, gegen 10 ayda 10 milyar dolar olarak gergeklesti. IMKB ve-
rilerine gdre, Ocak - Ekim doneminde yabanci yatinmer islemleri



60 SERMAYE PIYASASI

gecgen yilin ayni dénemine oranla % 65.69 geriledi. Ocak - EKim
dénemindeki yabanci yatirmc islemlerinde 5 milyar 217 milyon
395 bin 445 dolarlik alis, 4 milyar 850 milyon 415 bin 480 dolarlk
da satis yapildi. 366 milyon 978 bin 965 dolarlik net alim olustu.
Gegen yil bu dénemdeki toplam yabanci islem hacmi 29.3 milyar
dolar bulurken, 13.2 milyon dolarlik alig, 16.1 milyon dolarlik satis
kaydedildi. Bu islemler sonucu yabanci iglemlerinde net 2 milyar
792 milyon dolarlik da net satis gergeklesmisti.

Yiin 10 aylik bolimunun en yuksek yabanci net am miktari
Ocak ayinda 254 milyon 137 bin 381 dolar oldu. Krizin yasandigi
Subat ayinda ise 828 milyon 799 bin 284 dolarlk alig, 854 milyon
174 bin 668 dolar satis yapildi. Subat ayindaki net satis miktari 25
milyon 375 bin 384 dolar buldu. Mart ayindaki net satislar 88 mil-
yon 75 bin 300 dolar olurken, Nisan ayinda yeniden 232 milyon
945 bin 738 dolarlik net alim yasand:. Net satislar Mayista 52 mil-
yon 594 bin 383 dolar, Haziranda 10 milyon 964 bin 102 dolar,
Temmuzda 128 milyon 202 bin 203 dolar oldu.

Yabanci yatinmci islemlerinde Agustos ayindan itibaren alimlar
etkili oldu. Net alimlar Agustosta 77 milyon 37 bin 207 dolar, Eylul-
de 37 milyon 840 bin 470 dolar, Ekim ayinda ise 70 milyon 211 bin
541 dolar olarak hesapland.

Hazine ihaleleri

Hazine'nin "6 Kasim 2001 Sall"* gunu duzenledidi iki ihaleye ge-
len yogun bireysel talep satis miktarini artirirken faizlerin ¢ok yuk-
selmesini engelledi. Hazine'nin dizenlemis oldugu 147 gunltuk bo-
no ihalesine toplam 3 katrilyon 136.6 trilyon liralik teklif gelirken,
ihalede nominal 2 katrilyon 494 trilyon, net ise 1 katrilyon 954.8 tril-
yon liralik satis gerceklesti. Bonolar, tek fiyat ihale sistemi ile ihrag
edildi. Bono ihalesinde bu sistemde gerceklesen bilesik faiz %
82.80, basit faiz ise % 68.30 oldu. Bonolarin geri 6demesi, 3 Nisan
2002 tarihinde yapilacak. Bu ihalede kamuya 239.9 trilyon liralikta

satis yapild.
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Hazine'nin ayni glin dizenlemis oldugu 231 glinlik bono iha-
lesinde 757.1 trilyon lira tutarinda nominal satis gergeklestirildi. Bu
ihalede 469.6 trilyon lira tutarinda net satig yapilirken, bilesik faiz %
85.94, basit faiz de % 76 oldu. 231 glin vadeli bono ihalesinde ka-
muya 290 trilyon lira tutarinda satis yapildi. Bu bonolarin geri 6de-
mesi 26 Haziran 2002 tarihinde yapilacak.

Hazine'nin "12 Kasim 2001 Sali" ginu duzenledigi ihalede da-
ha énce agikladigi 1 katrilyon 80 trilyon liralik satigi zorlanmadan
yapti. ihaledeki nominal satis 1 katrilyon 240.9 trilyon lira olurken,
kamuya ayrica satis yapilmadi. Basit faizin % 59.61, bilesik faizin %
74.31 olarak gerceklestigi ihalede 91 gunlik getiri % 14.90 olarak
acikland.

Hazine'nin "20 Kasim 2001 Sali" glnu dlizenledigi 217 gln va-
deli bono ihalesinde net satig miktart 1.3 katrilyon lira, bilesik faiz
ise % 74.48 oldu. Bu bonolarin geri ddemesi 26 Haziran 2002 tari-
hinde yapilacak.

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

Aylar 1993 19%4 1995 1996 1997 1998 18%9 2000 2001

Ocak  10362.15 4649972 6664102 12126226 48200945 7003869 736963.15 5078678.55 303545215
Subal 1405656 43685.74 72135.19 14867255 48156726 67018589 99630048 433475207 230163275
Mat 1345569 3633697 9467484 17624867 44976086 6642788 122415439 4662632.07 232586475
Nsan  20399.46 3726041 10920143 17494581 419157.76 124648182 134375427 574208140 352321840
Maps  21856.16 40688.45 11250277 16651422 46816827 107362272 140355133 4833067.82 336255064
Wazian 2630388 5230027 116528.07 19350507 52654621 118799427 128860047 452036833 355366928
Temmuz 2450168 5921698 128087.60 176955.20 568012.42 1210085312 1457020.55 451602877 335949153
Ajusos 2719390 69147.24 110555.47 18396942 57911278 73761522 135240647 435670975 331850573
Bydl 3372097 6863014 9853852 20783076 77977925 63048423 173392033 3762897.75 2478260.07
Ekim 3444497 6641315 11430338 23085440 B4O70062 57303244 1797901.99 430769860 334540326
Kasm 4451948 7437354 0619698 26738551 83936091 70359571 233637364 290424015 385290093
Al 5109956 715259 9645006 27792368 95631079 72607207 411762490 288623386




] Gikarilmig Takvim Yili Kéni (Net) Dagitilan Kar Pay: (%) Piyasa Fiyati (TL)

ayith {Odenmig)

Sira Sermaye Sermaye 1998 1999 2000 1998 1999 2000 Kasim Eylil Ekim Kasim

No. Kurulugun Adi (Milyon TL) [ (Milyon TL) | (Milyon TL)| (Milyon TL) [ (Milyon TL)| (Net) {Net) (Net) 2000 2001 2001 2001
1 ALARKO GMYO 20.000.000 3.500.000 6562740 | 16.838.762 20.384 232 = = = 7800 10.100 15.250 15.250
2 ANADOLU CAM 70.000.000 47.910.000 174.000 1.117.488 4074.642 1.000 - 5.00 4.450 810 1.275 1850
3 ARGELIK 100.000.000 90.900.000 25.847.000 61,253 949 63.316.720 8.600 60.00 20.00 13.000 8.500 10.500 12.000
4 BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2.380.000 2599697 2.777 653 11000 50.00 70 00 18.000 13.750 18.250 20.250
5 BOLU GIMENTO 70.000.000 33.463.000 3.389.000 3.983.369 3.586.302 1.875 24.44 1223 2250 1.800 2075 2350
6 | BRiSA 25.000.000 7.442.000| 11.897.000 | 13.137.330 17.943310| 6.300{ 8830 187.00| 27500 19.750 26.000 29,000
7 | GELIK HALAT 5.000.000 1994.000 349.000 312.820 —-370513| 3850 12.00 1 3700 2100 2.700 3.500
8 | GiMsa 50.000 000 16.848.000 6.279.000 | 10788.069 13.421 202 6700} 31.00 39.00 8500 10 100 13250 13.750
9 | DEVAHOLDING 100.000.000 16.000.000 194.003 | —1.925.850 234.198 - - - 1.150 840 1200 1400
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000| 22.113.000 | -1.550430 | - 5.086.387 5.400 - - 2500 1650 2200 2400
11 ECZACIBAS! YATIRIM 50.000.000 19 800,000 —437.000 7.897.837 7.323.139 13.000 50.00 - a250 2125 2.800 3.550
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 484,000 1259.177 805.474 7.100| 57.89| 33.06 3,400 3.150 3,600 2.850
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700.000.000 44.352.000 [ -32.675.000 | —24.922263 | 72138696 | 12.250 = - 13250 13.250 16.000 16.500
14 | GENTAS 4.044.000 4.044.000 1343000 1.199.502 1.892086| 3.500| 10.00 - 9200 4050 5.300 5900
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3.237.000 | -4.585.600 | -7.800910 | 6300 - - fems) 4.850 6.700 7.200
16 | GUBRE FABRIKALAR! 10 000.000 2.500.000 953.000 877 200 981621 11.750| 19.00( 20.00 2000 6000 7.000 9.800
17 | HEKTAS 15.000.000 13 595 000 820,000 | —2095993 1.668.005 1.950 - - i 950 1400 1750
18 | iZMIR DEMIA GEUK 62.250.000 62,250 000 772.000 1147.456 279,521 460 - - = 580 730 1.075
19 | izocam 12.000.000 €.000.000 1154000 1.095371 4,085.484 2.625| 2500 40.00 A 3200 4,300 4450
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 4574000( 1.868.731 6256.164| 12000| S7.75| 15438 50.000 58.000 48.500
21 | KAV DAN PAZ. TiC. 7.000.000 6 435.000 617.000 | 3.888.455 3710.354 1625 4000| 2659 s 1975 3150 3150
22 | KOG HOLDING 250.000.000 101.578.000| 27.140.000 | 42296.320 43.453.599 | 25000| 15.00 k] I 19750 28 500 33,500
23 | KONYA GIMENTO - 4.873.000 1.966000 | 3156.398 2551302 4600 s0.00 1000 (FHE STl 4500 6.800 6.100
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 35 125.000 3361000 3421774 9.202.454 7.800( 2450 30.70 5.700 5600 6.100
25 | MAKINE TAKIM 45.000.000 16.819.000 0960.000 420,697 - 994.243 1250 - - S 240 350 310
26 | MiGROS 9.180.000 9.180.000| 15.275.000 [ 25.038.772 7.505957 | 330.000| 350.00] S50.00 450 82,000 99000  115.000
27 | NET TURIZM 26,000,000 24,822 000 713,584 130 161 2206.116 - - -| 63000 560 840 980
28 | OLMUKSA 10.000.000 4.066.000 —994.000 659.712 2542799 3.550 = 25.00 1.500 5.400 6.800 7.300
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106000 | 31460000 1250308 | 40.820549 | 92000 - - 8100 9200 11.000 12.250
30 | PETROL OFisi 100,000 000 50.000.000 | 31710000 | 70.157 454 72559118 | S1000| 29176 12190 29.000 41.000 53000  57.000
31 | PINARSUT 80.000 000 15.500.000 1.503.000 | 3.261.698 4092558| 8400{ 5000 8270 5400 1.750 2350 2900
32 | SABANCIHOLDING 600.000.000 600000000 | 33.073.453 | 38.620.385 83.375.694 = 8.00 - 5.000 4.000 5100 6,800
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000.000 3912000 4020727 3442605| 13.250( 500 4100 10.250 11 500 14.000 14750
34 | TELETAS 10.000 000 8.000.000 6.796.000 | 4.486.080 | - 5910940 13000 = -| 60.000 6.600 10.300 13 500
35 { TUPRA§ 500.000.000 250419.000 | 96367000 [ 212.969 504 | 242 982.184 -| 28370| 28030 23.750 8600 10.500 11.250
3§ | TURK DEMIR DOKUM 40.000.000 10.000.000 546.000 | -4766.215 3781160 3150 - - 5.400 2275 3,650 4750
37 | T. GARANTI BANKASI 1.000.000.000 750.000000 | 130.075.000 | 181098.648 | 205.287.000 8.800 - - 4,200 1250 1.600 2100
38 | TURKIYE §ISE VE CAM 150.000.000 84.106.000 3720000 | 1.539518 3.607.181 3.300 1.40 - 4800 2850 3.450 4700
39 | YAPI KREDI BANKAS! - 752.345.000 |  85.119.000 | 211.276.596 | 256.146.000 3900, 6400 - 3.600 2250 2900 3700
a0 | YASAS 11.907.000 11.907.000(  1426000| 1057215 251225 | 32500 949 747 a.100 690 910 1050
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Turkiye’de Deprem Yikimlarinin Boyutu
ve Zorunlu Deprem Sigortasi Hakkinda

587 Sayili KHK

999 yilinda yasanan 2 bi-
yuk deprem felaketinden

sonra, Ulkemizde gelecekteki
depremlerde devletin kaynak
sikintist  gekmemesi amaciyla
"sigorta’dan yararlaniimaya ¢a-
hgilmistir. Son 2 yildan beri Tar-
kiye'de bu amag gercevesinde
hukuksal dtzenlemeler hazir-
lanmig, bunlardan  Zorunlu
Deprem Sigortasi Hakkinda
587 sayili Kanun Hukminde
Kararname (KHK) ve daha son-
ra iptal edilen Yapi Denetimi
Hakkinda 595 sayili KHK yur(r-

lGge konulmus ve Yapi Dene-
tim Sorumlulugu Sigortasi lze-
rinde galismalar yapilmistir. Bu
yazimizda, Tdrkiye'de depre-
min neden olacagl ykimlar
Uzerinde duracagdiz ve Zorunlu
Deprem Sigortasi hakkinda
587 nolu KHK'nin uygulamaya
girmesi ile depremle gelecek
olan yikimlarin ne derecede te-
lafi edilebilecegini agiklamaya
calisacagiz.

Tlrkiye, timuine yakin kis-
mi deprem kusagi Uzerinde
olan bir llkedir, Buna ragmen
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yillardan beri gerek saglikll bi-
na yapimi, gerekse deprem ve
depreme bagh cesitli risklerin
sigortalanmasi konularinda
onemli bir gelisme kaydedilime-
migtir. Yillardan beri deprem,
sel, gbcuk, ¢, firtina, kasirga,
dolu, don gibi dogal afetlerde
hatta yangin, infilak ve kazalar-
da insanlarimiz cesitli kurum ve
kuruluslardan gelen yardimlar-
la, bagistarla ginund kurtarma-
ya galismistir. Ancak, gelecek-
te yasamlarint devam ettirebil-
meleri igin yikimlarini telafi ede-
cek bir olanaga sahip olama-
miglardir. CUnku yeterli sosyal
glvence organizasyonlarl yok-
tur. Dogal afetlerde Devlet,
yozlasmis bir sosyal Devlet hu-
viyeti ve anlayisi ile adeta Don-
kisot'un degirmenlerle savas!
gibi anlamsiz, sonugsuz, ve-
rimsiz ve suistimallerin yogun
oldugu bir koruma ve yardim
modelini Cumhuriyet tarihi bo-
yunca sergilemistir. Oysa si-
gorta yuzylllardan beri insanca
yasam standardi olmustur.
Dinya c¢apinda bir sosyal da-
yanisma organizasyonudur.
Riskleri blylk sayilara dagita-
rak hasarlarin telafisini saglar.
Boylece, ekonomide yaratilan-
lar korundugu gibi, insanlar
kendilerini huzursuz, tedirgin,
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cesaretsiz ve mutsuz kilan risk-
leri glivence altina alarak yarin-
larina kuskuyla degil umutla
bakarlar.

Risklerin gerceklesmesine
dek gegen zaman icinde sigor-
ta sirketlerinin rezervuarlarinda
biriken paralar yatinmlara ka-
nalize edilir. Sigorta dinya ¢a-
pinda bir organizasyon ve her
evin hane halki tasarruflarindan
pay alan bir sektér oldugun-
dan, bu sermaye birikimleri
ekonomideki dengeleri etkile-
yecek buydkliklere ulasmakta-
dir. Dolayisiyla tasarrufu, faiz
oranlarini ve buna bagli serma-
ye maliyetini, yatinmlar, Milii
Gelir (MG), Kisi Basina Gelir
(KB@G), istihdam direkt etkile-
yerek ekonomik gelisme ve bu-
ylime asamalarinda hayati bir
onem tasimaktadir. Bir guven-
ce kurulusu olarak Ulkede ya-
ratilanlan risklere karst koruma
altina alip, insanlara huzurlu bir
yasam ve zararlarin telafisi ola-
naklar saglarken, birikimleri ile
ekonomide vyaratlacaklar fi-
nanse eden bir mali kurum ola-
rakta is dlnyast ve ticari hayat
icin " olmazsa olmaz " dlzeyin-
de iglevler gergeklestirir. Boyle
bir organizasyonta risklerin
kontrol altina alinmast ve ha-
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sarlarin telafisi, ekonomiden
cekilen guglerin yerine konma-
si ekonominin gelisme ve bd-
yumesinin desteklenmesi
mumkun iken yillardan beri bu
organizasyondan geregi sekil-
de yararlanilamamistir.

1999 yilinda meydana ge-
len 17 Agdustos ve 12 Kasim
depremlerinde yasanan orga-
nizasyon ve koordinasyon bo-
zukluklart kaynak ve ozellikle
para yaratma zorluklar, Mar-
mara bdlgesinde beklenen da-
ha blyuk bir deprem 6ncesin-
de devleti hazirlikli olmaya yon-
lendirmistir. Bu depremlerdeki
maddi manevi yikimlarin bd-
yuklugu ve devletin bu blylk-
Ik karsisindaki caresizligi ve
¢ok yakin bir gelecekte daha
da buyulk bir depremin kesin
beklentisi Zorunlu Deprem Si-
gortasi ve Yap! Denetim So-
rumlulugu Sigortasini  kamu
otoritesinin segimi colarak gun-
deme getirmistir.

Deprem ve Sigorta

Deprem dogal afettir. Yiki-
mt blyGktdr. Bu yikim, depre-
me dayanikli binalar ve depre-
me hazirlikli olmak ile hafifleti-
lebilir, ancak depremin Onlen-
mesi muimkin degildir. Dep-

remle gerceklesen yikimlar sa-
dece bina yikimi degildir. Top-
lumun gelecegini etkileyen bir-
¢cok maddi- manevi yikimlar
s6z konusudur. Ancak, dep-
rem ve depreme baglh gergek-
lesen riskler sigortalanabilir
risklerdir. ReasUrans kanaliyla
dinya capinda bir organizas-
yon icinde hasarlarin telafisi
saglanmaktadir. DUnyanin her-
hangi bir yerindeki depreme,
dinyanin bircok yerinden ha-
sar odemesi yapilir. Boylece
ekonomik yikimin siddeti bu-
yuk saylara daditilarak telafi
edilir.

Bldylk depremler genelde
uzun araliklarla gergeklesir.
Hasarlan da buyuktur. Bir veya
birka¢ ytin primleri buyuk bir
depremin hasarini karsilaya-
maz. O nedenle sigorta sirket-
leri her yil prim Uretiminin belli
bir ylzdesi oraninda deprem
rezervi ayirirlar.

Depremle birlikte yangin,
hirsizlik, dahili su, sel, infilak,
yer kaymasi, arsa temel ¢ok-
meleri, enkaz kaldirma, tasinir
mal kaybi, kira kaybi, is durma-
s1, 6lum, bedeni kaza, kismi ya
da tam sakatlik, bor¢ 6deye-
meme, alternatif ikametgah,
manevi zarar ve gesitli mali so-
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rumluluk gibi birgok risk ger-
ceklesmektedir. Bu risklerin
gergeklesmesi  ¢cok  buyuk
maddi-manevi kayiplar dogu-
rur. Hayat felce ugrar. Ekonomi
alt Ust olur. Ekonomiden
onemli oranda cekilen gUgler
beraberinde sosyo ekonomik
ve sosyo politik istikrarsizliklari,
gokUntuleri getirir. O nedenle
deprem riski ile birlikte tam
depreme bagl risklerin de si-
gortalanmasi gerekir.

Marmara bélgesinde yakin
bir gelecekte buyuk bir dep-
rem beklentisi olmasina rag-
men tarihin kesin olmamasi si-
gortalanabilirligi saglamaktadir.

Tlrkiye'de 6zel sigorta sir-
ketleri, yangin bransina ek risk
olarak deprem riskini sigorta
etmektedir. Ancak bu sigorta
iste§e baghdir. Turkiye'de si-
gortacilik yeteri kadar bilinme-
diginden yakin bir gelecekte
beklenen bir deprem igin, ha-
sarlanin  telafisini  saglayacak
blyCkltkte bir sigorta Gretimi-
nin kKisa bir zamanda yapilabil-
mesi olasi gérulmemigtir. Ayri-
ca afetler mevzuat geregi dev-
letin vatandasa yikilan binasini
yenileyebilmesi icin finans ola-
nagl yaratma yUkdamlGltaga var-
dir ve devlet bu yukimlGlGgu
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gerektigi sekliyle yerine getire-
bilecek glgte olmadigini yasa-
mustir, 6grenmistir. Bu nedenle
de 4484 sayill kanunla degisik
27/08/1999 tarihli ve 4452 sayili
kanunun verdigi yetkiye daya-
nilarak  25/11/1999 tarihinde
587 sayili KHK ile Zorunlu Dep-
rem Sigortas) 10.04.2000 tari-
hinde de Yapi Denetimi hakkin-
da 595 sayili KHK ydrurlige
konulmustur.

Yap! Denetimi Hakkinda
595 Sayilt KHK Ve Yapi
Denetimi Sorumlulugu
Sigortasi

Zorunlu Deprem Sigorta-
sI'na gecmeden once, devletin
deprem hasarlarini kontrol alti-
na almak amaciyla dustndugu
bir baska konu olarak yapi de-
netimi konusuna, ilgili 595 say!-
I KHK'nin iptal edilmis olmasi-
na ragmen deginmekie yarar
var.

Tarkiye'de yapi ve ingaat
sorunu alt yapisi ile birlikte her
zaman her yénuyle gundem-
den dudsmemistir. Normal sart-
larda yasam standartlarindan
yoksun, saglksiz yapilasma,
bekienen bliylk deprem nede-
niyle hasari arttirici en onemli
faktdr olarak ele alinmistir.
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Yapilarin depreme dayanik-
I, insanca yasam standartlari-
na uygun, cevreye uyumlu ola-
bilmesi icin sisteme denetim,
sorumiuluk ve zararlarin telafi
edilmesi ile ilgili birimlerin gir-
mesi geredi vardi. Iste bunu
saglamak amaciyla, Devlet,
4484 sayilll kanunla degisik
27.08.1999 tarihli ve 4452 sayli
kanuna dayanarak 595 sayili
Yap! Denetim Hakkinda Kanun
HUkmunde Kararnameyi
10.04.2000 tarihli Resmi Gaze-
tede yayinlanmistir. Amag: "Ya-
pida can ve mal glvenligini
saglamak, kaynak israfina se-
bep olan plansiz, kontrolstiz ve
kalitesiz yapilasmay! énlemek,
gcagdas norm ve standartlarda
yap! Uretmek ve bunun icin ya-
p1 denetimini saglamak, yapi
hasarn nedeniyle zarara ugra-
yan Kkisilerin haklarini korumak
ve dogabilecek zararlarin taz-
minini saglamaktir " diye ifade
edilmistir. 595 sayill KHK ile ya-
pllarin insas! baslangigtan iti-
baren denetime tabi tutularak
ve bu denetim nedeniyle doga-
cak sorumluluklar da sigorta
ettirilerek, saglksiz yapilasma-
nin ve bu tdr yapilasmanin ge-
tirecegi ekonomik kayiplann
énd alinmaya ve dolayisiyla da
deprem hasarinin azaltimasina

cahsitmistir. Fransiz Yapi Dene-
tim ve Sigorta Sistemi o6rnek
alinarak hazirlanmaya calisilan
Yapr Denetimi hakkinda 595
sayih KHK ve Yapi Denetimi
Sorumlulugu  Sigortasi, ¢ok
aceleye getirilmis, hukukumuz-
la uyumu irdelenmemistir. Bi-
lim adamlar ve bu konuda uz-
man kigiler tarafinda olumsuz
elestiriler almasina ragmen
uyumsuzluklari  giderilmeden
yayimlanmis ve yurQrlige kon-
maya calisilmistir. Nitekim 595
sayll KHK, 26/05/2001 tarihli
24413 saylll Resmi Gazete ile
Anayasaya aykiriligi nedeniyle
iptal edilmistir.

Bu kez, 595 saylli KHK ge-
regi kurulan Yapi Denetim Ku-
ruluslari ve Yapi Denetim Kuru-
luglart Zorunlu Mali Sorumiuluk
Sigortasi ile ilgili butdn yapilan-
malar, calismalar askida Kkal-
migtir.

Bircok celigki ve uyumsuz-
luklar bulunan bu KHK ile ilgili
bilgilere daha fazla yer verme-
nin yarari yoktur. Ancak Yapi
Denetimi Sorumlulugu ve bu
sorumlulugun sigortasi ile ilgili
calismalar dyle bir noktada ke-
silmistir ki, bu kosullarda yasa-
nan karmasa eski kosullarda ki
olumsuzluklara ek sorunlar ya-



DR. GULER SEBNEM DUMAN

ratmistir. En  kisa zamanda
elestirilen yoénleri duzeltilerek
uygulamaya konmas!i oénemle
gerekmektedir.

Zorunlu Deprem Sigortasi
Hakkinda 587 Sayili KHK

587 sayih KHK, depremden
dolay! binalarda ve temellerde
meydana gelecek hasarlar ve
depreme bagl yangin, infilak,
yer kaymasi ile ilgili hasarlari
kapsayan, Zorunlu Deprem Si-
gortasi'na ait KHK'dir. ABD ve
Yeni Zelanda Ulkeleri ile ilgili
ornekler incelenerek Glkemize
uygun bir model gelistirimeye
calisiimistir. Bu zorunlu sigorta-
y! yapmak Uzere, kamu tuzel
kisiligini haiz, yilik hesap islem
ve harcamalari, Hazine Muste-
sarliginca denetlenen Dogal
Afet Sigortalar Kurumu (DASK)
sigortaci olarak dngoérulmustur.
(687 sayih KHK Md. 4). Kuru-
mun prim alacaklars 6183 sayili
Amme  Alacaklarinin  Tahsil
Usult Hakkinda Kanun hukdm-
lerine gore tahsil edilir. Kurum
ve gelirleri her tdrla vergi, re-
sim ve har¢tan muaftir. (587
saylll KHK Md. 5) Kurumun yoé-
netimi, biri baskan olmak lzere
toplam vyedi UGyeden olusan
Dogal Afet Sigortalar kurumu
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(DASK) Yonetim Kurulu tarafin-
dan yonetilir. Kurumun teknik
isleri, Mustesarlik tarafindan bir
sOzlesme ile bir sigorta veya
reaslrans sirketine "Kurum ida-
recisi" sifatiyla yurlttilimek Gze-
re verilir. Sozlesme en fazla
bes yillik stre igin yapilir ve ay-
ni usule gére yenilenebilir. (587
say il KHK Md. 6)

587 sayill KHK'nin ¢ikaril-
masindan sonra Dogal Afet Si-
gortalart Kurumu (DASK) olus-
turulmustur.  Kurum Yoénetim
Kurulu Uyeleri'nin atamasi ya-
pilarak, kurumun idarecisi ola-
rak bes yilligina Milli Reastrans
T.AS ile Hazine Mustesarhgi
arasinda 5 yilitk bir sdzlesme
imzalanmistir. Daha sonra Ku-
rum adina Zorunlu Deprem Si-
gortasi yapmak amaciyla bas-
vuruda bulunan 34 sigorta sir-
ketine bu yetki verilmistir. Si-
gorta sirketleri acente hiviyeti
icinde bu uretime yardimei ol-
muslardir. Hasar ddemesi ile il-
gili bir yUkdmltlUkleri yoktur.
08.09.2000 tarihli 24164 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan
Zorunlu Deprem Sigortasi Ge-
nel Sartlanyla da tarife ve tali-
matlar belirlenerek 27/09/2000
tarihinde poligceler kesiimeye
baslamistir.
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Kisa bir sekilde tesisi ile il-
gili bilgiler verdigimiz 587 sayill
KHK ve onun urdnid olan Zo-
runlu Deprem Sigortasi ile ilgili
en glzel gelisme suphesiz bu
policeyi ureten kurum olarak
DASK'In yénetimi icin Kurum
idarecisi sifatiyla Milli Reasu-
rans T.A.§ ile 5 yilligina anlas-
ma yapilmis olmasidir. Milli Re-
astrans T.A.S 1929 yilindan
beri faaliyette bulunan, teknik
bilgi, sistemli ve verimii ¢als-
ma, suistimallere kapali olma,
Turk ve yabanci sigorta sekté-
rint ve sirketlerini iyi tanima
gibi bu uygulamanin basarisin-
da rolG olacak bir¢ok &zellikleri
tasiyan bir kurulustur.

Zorunlu Deprem Sigortasi-
nin amaci ve kapsami nedir?
Bu amag higbir sosyal glvence
organizasyonuna sahip olma-
yan Ulkemiz insani ve diger
Tarkiye gercgekleri icin yeterli
midir? Hukuksal dizenlemeler
uygulama da amaca uiastira-
cak Ozellikte midir? Ekonomi
bu énlemle deprem yikimini te-
lafi edebilecek midir? Ekono-
miden g¢ekilen guglerin telafisi
sorumiulugunu  kim yulklene-
cektir? Devletin  sorumlulugu
lizerinden atmas! bir ¢6zim
mudur? Bu sorulari cevaplaya-
bilmek i¢in 6nce 587 sayil

KHK'nin amag ve kapsamini
aciklayan 1.md., Devletin afet-
ler ile ilgili mevzuattan kaynak-
lanan yukdmldltklerini acikla-
yan 11. md. ve Kurum Kaynak-
larinin yetersiz kalmasi halinde
yapitacak islemi beliten 17.
md.'yi oldugu gibi aktarmakta
yarar var.

587 sayih KHK’nin 1.md.
Amag: Bu kanun Hikminde
Kararnamenin amaci, meydana
gelecek deprem afeti sonucu
bina maliklerinin veya intifa hak-
ki sahiplerinin, binalarin ziyai
veya hasarlanmasi nedeniyle
ugrayacaklarr maddi zararlari-
nin Kargilanmasini teminen zo-
runiu deprem sigortas: yaptir-
malarina iliskin usul ve esaslar
belirlemektir.

Kapsam; 634 sayili Kat
Milkiyeti Kanunu kapsamindaki
bagimsiz bélimler, tapuya ka-
yitl ve ézel milkiyete tabi tasin-
mazlar tzerinde mesken olarak
insa edilmis binalar, bu binala-
rn iginde yer alan ve ticaretha-
ne, blro ve benzeri amaglarla
kullanilan bagimsiz boltimler ile
dogal afetler nedeniyle devlet
tarafindan yaptirilan veya veri-
len kredi ile yapilan meskenler
zorunlu deprem sigortasina ta-
bidir.
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Kamu kurum ve kuruluslari-
na ait binalar ile kéy yerlesik
alanlarinda yapilan binalar bu
kanun Hikmiinde Kararname
kapsaminda zoruniu deprem si-
gortasina tabi degildir.

Md. 11. Devletin afetlerle il-
gili mevzuattan kaynaklanan yd-
kamldalikleri;  "Devletin, 7269
sayil Umumi Hayata Mduaessir
Afetler  Dolayisiyle  Alinacak
Tedbirlerle Yapilacak Yardimlia-
ra Dair Kanundan ve diger ka-
nunlardan dogan konut kredisi
agma ve bina yaptirma yukim-
luldkleri, deprem nedeniyle si-
gorta kapsamindaki binalarda
meydana gelen ziya ve hasarlar
sonucu ugranilan maddi zarar-
lar icin Kurum tarafindan tazmi-
nat 6denmesiyle birlikte orta-
dan kalkar"

Md. 17. Kurum kaynaklari-
nin yetersiz kalmasi; Kurum, si-
gortadan kaynaklanan toplam
ylkiamldliklerini ve sahip oldu-
gu kaynaklar dikkate alarak re-
astirans, sermaye ve benzerj
piyasalardan sigortacilik tekni-
ginin gerektirdigi sekilde ve ye-
terli dizeyde koruma temin
eder. Ancak, sigortali hasarin
beklenenin tstiinde olmasi ve
bunun Kurum kaynaklarini ve
temin edilen koruma miktarlari-
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nt asmas! durumunda, ortaya
cikan zarar, Kurum kaynaklar
ve koruma miktarinin toplaminin
zorunlu sigorta kapsaminda
oddenmesi gerekli toplam tazmi-
nata olan orani dahilinde karsi-
lanir.

Yukarda 587 sayili KHK'nin
siralanan 1. md, 11. md. ve 17.
md. icerikleri su sonuclan be-
raberinde getirmektedir; Zorun-
lu Deprem Sigortasinin tesisin-
de amag; beklenen deprem
sonucunda cana ve mala gele-
bilecek maddi- manevi zararla-
nn telafisi, yani ekonomiden
¢ekilen guglerin yerine konabil-
mesi, ekonomiye tekrar iglerlik
kazandirnlabilmesi sag kalan in-
sanlarin hayatlarina tekrar de-
vam edebilmeleri icin gerekli
maddi-manevi destegin sag-
lanmasi degildir.

Zorunlu Deprem Sigortas!'
nda amag¢ devletin afetler ka-
nunu geregi, kendi Ustine dua-
sen yukumlultklerini glvence
altina almasidir. Devlet dep-
remden dogan afetler mevzuati
geregi vatandaslarin konut edi-
nebilmeleri igin gerekli finans
olanaklarini saglama gérevini
DASK'a devretmis, primlerini
de halka 6detmistir. Bu neden-
le de gerceklesecek kayiplar
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degil, Devletin afet sirasinda

yapmasi beklenen konut edin- -

me yardimlar duzeyinde bir
azami teminat belirlenmistir.
Amag, dolayll olarak deprem
riskinin ekonomide yaratacagi
¢okUntindn bir bSlGmana telafi
etmektir.

Guvencesiz Varliklar

Kapsam disi ve teminat disi
kalan varliklar cok blylk bir
orandadir. 587 sayilli KHK ve
buna ait Genel Sartlar A2 ve
A3'ten anlagildig! gibi; kapsam
belirlenirken de devletin afetler
mevzuatl geregi sorumlulugu
dlstnulerek sadece konut tdrt
binalara agirlik verilmistir. Ha-
sarin telafisi ekonomiye islerlik
kazandiracak boyutlarda ola-
mayacaktir.

Deprem ve depreme bagli
gerceklesen risklerden ;

- Kamu kurum ve kurulusla-
rina ait binalar,

— TUmu ticari yada sinai
amagla kullanilan binalar,

— Koy yerlesim alanlarinda
yapilan binalar,

- Tapu tahsis belgesi olup,
tapusu olmayan O&zellikle bu-
yUk sehirlerde sayilan cok fazla
olan binalar,

— 27/12/1999 tarihinden
sonra insa edilmis olan ancak
ilgili mevzuat cercevesinde in-
saat ruhsati bulunmayan bina-
lar,

— Her tarlG tasinir mal, es-
ya ve benzerleri,

— Hayat ve/veya bedeni
sakatliklar gibi zararlar,

— Manevi tazminat taleple-
ri,

Enkaz kaldirma masraf-

lar,
— Kér kaybi, is durmasi,

— Kira mahrumiyeti, alter-
natif ikametgah ve isyeri mas-
raflar,

— Mali sorumluluklar ve
benzeri baskaca ileri surulebi-
lecek diger butun dolayl zarar-
lar. Ayrica ;

— Eksik sigorta nedeniyle
tam hasarini alamayacak sigor-
tali binalar,

— Kaynak yetersizligi nede-
niyle tam hasarini alamayacak
sigortall binalar kapsam ya da
teminat dist kalmakta ya da ha-
sarinl tam olarak alamamakta-
dir.

Zorunlu Deprem Sigortasi
policesi olmasina ve hukuksal
ya da teknik agidan higbir ku-
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suru olmamasina ragmen si-
gortalinin hasarini tam olarak
alamamasi nasil olur? Son 2
maddeye kisaca acikhk getir-
mekte yarar var.

587 nolu KHK ve buna
bagll Genel Sartlar, Tarife ve
Talimatlarda depremin buyUk-
lGga ya da bolgesi sinirlanma-
mig, ancak binalarn azami te-
minatina 20 Milyar TL. sinin ge-
tirilmistir. Asagida cizelgelerde
géruldugd gibi Bayindirlik ve
Iskan Bakanligi deprem riskini
derecelendirerek "Tarkiye Dep-
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rem Bolgeleri Haritas!" ¢ikar-
mistir. Yine cizelgelerde gordl-
dugu gibi binanin yapi tarzi 3
ayn sinifla belirlenmistir. Bina-
nin yazolgtmua, binanin yapl
tarzina gére belirlenen m2 fiya-
ti ile garpilarak binanin azami
teminat degeri bulunmaktadir.
Ancak bu deger 20 Milyar
TL'nin Ustinde ise azami temi-
nat degeri 20 Milyar TL alina-
rak binanin bulundugu deprem
bélgesinin derecesine gdre be-
lirlenmis prime esas oran ile
carpllarak net prim elde edil-
mektedir.

Cizelge 1
Deprem Bélgelerine ve Yapl Tarzina Gore Prime Esas BirimFiyatlar

I. Bélge |l. Bolge IlIl. Bolge IV. Bolge V. Bodlge

Yapi Tarzi % 0 % 0 % 0 % 0
A- Celik, betonarme

karkas yapilar 2.00 1.40 0.75 0.50 0.40
B- Yigma kagir

yapilar 3.50 250 1.30 0.50 0.40
C- Diger yapilar 5.00 3.20 1.60 0.70 0.50

Cizelge 2
Yapi Tarzina Gére m* Maliyet Degeri
Sigorta Bedeli Hesabina

Yapi Tarzi Esas Metrekare Bedeli (TL)

A- Celik, betonarme karkas yapllar
B- Yigma kagir yapilar
C- Diger yapitar

150.000.000
100.000.000
50.000.000
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Boylece gercek degeri 20
Milyar TL'nin Ustinde olan bi-
nalarin hasarlari i¢in maksi-
mum 20 Milyar TL tazminat
o6denebilecektir. Bu durum si-
gortacilikta eksik sigorta otarak
adlandiriimaktadir. Sigorta
ozellik ve prensiplerine aykiri
oldugu gibi bu durumun sigor-
tac tarafindan vyaratiimasi il-
ginctir. Hukuksal dlzenlemele-
rin higbirinde eksik sigorta ko-
nusuna deginilmemistir. Bunun
tam tersi sigorta ve birden ¢ok
sigortaya genel sartlarda yer
verilmigtir. Dolayisiyla eksik si-
gorta durumunda teminat disl
kalmis degerler olacaktir.

En sonuncu madde; Sigor-
tall oldugu halde DASK'In kay-
naklari hasarlari 6demeye ye-
tersiz kaldigi takdirde, kaynak-
larin yeterliligi oraninda hasar
odemesi yapilabilecegi ile ilgili
17. Md. geredi dogabilecek
odenemeyen hasarlarla ilgilidir.

DASK'in kaynaklari: (i) Prim
gelirieri, (i) Hasarda reastror
pay! ve (iii) Danya Bankas fi-
nansmani olmak Uzere (¢ ka-
lemden olusmaktadir. Ancak
Marmara denizinde beklenen
blyUklUkte bir deprem gergek-
lestiginde dogacak hasann yu-
karda anilan kaynaklar saglan-

diktan sonra yeterli olmamasi
durumunda policede vyazilan
azami teminat degeri degil de,
kaynaklann yeterliligi oraninda
bir miktarin ddenecegi gercegi
yine sigortall oldugu halde ha-
sar ile ilgili tazminatin tam ola-
rak odenemeyecegi bir duru-
mun olasiligini ortaya koymak-
ta ve bugun icin bu policeye
olan guveni de sarsmaktadir.

SONUGC

Ozet olarak kapsam dis
ve/veya teminat disi tutulan
varliklar ve 6denemeyecek ha-
sarlar beklenen buyUklukteki
depremin yaratacagl zarar igin-
de onemli bir yer tutmaktadr.
Ozellikle can kaybi ya da bede-
ni kaza ve sakatliklar ile ilgili
hasariarin butunutyle guvence-
siz kalmasi, gelecekte devlete
ve ekonomiye entegre yUkler
getirecek, toplumun gelecedi
yillar boyunca bu hatanin so-
nuglarini sergileyecektir. Erzin-
can depreminden sonra anne-
siz ve/veya babasiz kalan ¢o-
cukliar sag kalan ebeveyn ya
da yardim kurumliari tarafindan
evlatlik veriimek amaciyla ora-
dan oraya surlklenmis, yasa-
diklan acilar aylarca basin ve
diger iletisim kanallarinda ser-
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gilenmisti. Bu insanlar sigorta
bilincinden ve hatta bazilarn pri-
mi 6deyebilme gucunden yok-
sundur. Bu insanlarin deprem
sonunda ugrayacaklart mal ve
can kayiplanindan devlet hu-
kuksal duzenlemelerle olmasa
bile -ki sorumludur. - Sosyal,
ekonomik, politik bask: nede-
niyle sorumlu olacak ve ¢6-
zUmler Uretmek zorunda kala-
caktir. Sonucta bu toplumun
sorunlarin icinden cikabilmesi
yine bu toplumun ve onun yo6-
neticisi olarak devletin sorunu
olacaktir. Kisacas! bizler yasa-
yacagimiz bu sorunlann bu-
ginden ¢6zUmund aramak zo-
rundayiz.

Turkiye butUnuyle deprem
kusagl Uzerindedir. Beklenen
Marmara depreminden baska
her bolgede deprem riski séz
konusudur. Depremle yasama-
ya alismak zorunda oldugu-
muz bilim adamlan tarafindan
soylenmekte. Depremle yasa-
mayi 6grenmek celik bir masa-
nin altna girmekle bitmez.
Deprem beraberinde birgok za-
rart da getirmektedir. Bu zarar
ve yikimlarin telafi edilebilmesi

ile ilgili bir sistemin olmasi
dnemilidir.
Telafi  sisteminden sz

5

ederken kayiplarin tamamen
telafi edildigi, maddi manevi
hicbir olumsuz etkinin kalmadi-
g1 seklinde bir iddiada bulunu-
lamaz. Ancak, yikilan binalarin
mumkun olan en kisa zaman-
da yapilabilmesi, élenlerin ar-
dinda kalan, ekonomik bagim-
sizhgy olmayan kisilerin yasami-
ni devam ettirebilmesi, gerekli
ihtiyag maddelerinin ki, bunla-
rn alinmasi orta gelirli aileler
icin yillar boyu sdrmustur, yeni-
den alinabilmesi tamamen pa-
rasal olanaklara bagldir ve si-
gorta, hasardan sonra, daha
da unutulmaz acilar doguracak
olan sefalet, yoksulluk ve has-
taligin énini amaktadir. Ode-
nen tazminatlar ile Ulke igine
didnyanin  bircok Ulkesinden
nakit akiglari olmakta, yikilan,
yanan, kirilan bozulan tesisler
kisa zamanda yeniden ekono-
miye kazandiriimakta, issizlik,
ruhsal bozukluk, yoksulluk 6n-
lenmektedir. En onemlisi, bir
tarafta riskleri gtvence altina
alinmis gugll insan, diger taraf-
ta bagkalarinin yardimina muh-
tag ezik insan modeli yaratil-
migtir. Bu modeller toplumu
olugturmaktadir.

Bunlara ¢ézim  bulmak
sart. Devletin buglnki kaynak-
lari ile beklenen bilyuUkitkteki
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bir deprem sonrasinda ekono-
miden cekilen gucleri tekrar
yerine koymasi, hasarlarin tela-
fisi mdmkdn degildir. Gelis-
mekte olan bir Ulke olarak Tar-
kiye icin sermaye birikimi gulg-
IGklerinin dlzeyi ve karmasikli-
g1 aciktir. Marmara bélgesi ve
istanbul gibi Turkiye'nin hayati
islevlerini tagiyan bu bdlge ve
kentte olusacak buyuk bir dep-
remin ekonomiden c¢ekecegi
glcler ve dogacak telafisi
mumkuln olmayan kayiplar be-
raberinde ¢ok blyuk sosyo
ekonomik ve sosyo politik ¢&-
kintUleri getirecektir.

O nedenle Zorunlu Deprem
Sigortasinin  yikimlarin telafisi
igin yetersiz oldugunun agikli-
ga kavusturulmasi, 6zel sigorta
kapsaminda dretimlerin yapila-
bilmesi i¢in insanlar egiten,
motive eden hatta finanse
eden bir dizi planl, programli,
sistemli gcalismalann yapiimasi
sarttir, hayatidir, acildir.
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Bankacihik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektorinden Haberler

10 Yilda Mevduat % 126 Artti

Grk bankacilik sisteminin 1990 - 1999 yillarini kapsayan 10 yillik

déneminde kisi basina disen mevduat miktari % 126 oraninda ar-
tisla 563 dolardan 1.273 dolara ytikseldi. Turkiye Bankalar Birligi "Banka-
cilar Dergisinin" "Turkiye'de iller ve Bolgeler [tibariyle Gelir, Niifus, Banka
Sayisi, Sube Sayisi, Toplam Krediler ve Toplam Mevduat 1990 - 1999"
adli 6zel sayisindan derledigi bilgilere gére, Ttrkiye'de s6z konusu do-
nem itibariyle toplam kredi hacmi yillik ortalama % 3.5 artis hiziyla 1999
sonunda 34.9 milyar dolara ulasti. Kredi hacminin 16.5 milyar dolarlik bé-
[GimG Marmara Bdlgesi'nden tahsis edilirken, kredi hacminin en yogun
oldugu il 14.1 milyar dolar ve % 40.5'lik artigla istanbul oldu. Giresun ili
incelenen dénemde kredi hacmi blyUkligd siralamasinda her sene ilk 6
icinde yer alirken, Kuzeydogu ve Guneydogu boélgeleri en dlslk kredi
hacmine sahip bdélgeler oldu. Tirkiye genelinde ihtisas kredileri hacmi
7.4 milyar dolardan 6.2 milyar dolara gerilerken, ihtisas digi kredilerin
hacmi 18.1 milyar dolardan 28.7 milyar dolara yiikseldi. ihtisas dis! kredi-
lerin toplam krediler igindeki pay! % 82.3'e ulasti. 1990 yili sonunda 31.7
milyar dolar olan toplam mevduat hacmi ise yilik ortalama % 11 oranin-
da artarak 1999 sonunda 82 milyar dolara ulasti. Kredi hacminde oldugu
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gibi mevduat hacminde de Marmara Bdlgesi ve istanbul biylkiik baki-
mindan ilk sirada yer aldl.

Tlrkiye genelinde yabanci para cinsinden mevduat hacmi Turk Lirasi
cinsinden mevduat hacmine gore daha hizli artis kaydetmesine ragmen,
blytkluk bakimindan Turk Lirasi mevduatinin gerisinde kaldi. TL mevdu-
atin toplam mevduat igindeki payr % 76.8'den % 58.4'e gerilerken, ya-
banci para mevduatinin payt % 23.2'den % 41.6'va ylkseldi. istanbul TL
ve yabanci para cinsinden mevduat hacmi blyUkIigu siralamasinda ilk
sirada bulunuyor. Kredi ve mevduat hacmindeki blylimeye paralel ola-
rak incelenen donemde Tlrkiye genelinde banka sayisi 66'dan 81'e, su-
be sayisi da 6 bin 540'dan 7 bin 642'ye yikseldi. Guineydogu Anadolu
Bolgesi'nde faaliyet gosteren banka sayisi 14'ten 26'ya ylkselerek en
hizl artisin gergeklestigi bdlge oldu. il bazinda ise banka sayisi 13'ten
24’e ylUkselen Sanliurfa oransal olarak, banka sayisi 54'ten 80’e yUkselen
istanbul ise sayisal olarak en fazla yiikseligin oldugu iller oldu. Sube sa-
yisi 1.853'ten 2.774'e yukselen Marmara Bdlgesi en hizli ve en ylksek
oranda subelesmenin gerceklestigi bolge olurken, 2.145 sube ile en hizli
subelesen ili olan istanbul sube payini % 28.1’e ¢ikardi. 1999 yili itibariyle
milli gelir orani en ylksek iik 5 ilin mevduat yogunlagsmasi % 74, kredi yo-
gunlasmasi % 76 olarak gergeklesti. ilk 10 il igin ise yoguniagma oran si-
raslyla % 80 ve % 85 oldu.

Tarkiye genelinde kisi basina digen kredi miktari 10 yilda % 19.4
oraninda artarak 454 dolardan 542 dolara ¢ikti. Marmara Bélgesi yillik or-
talama 3.1 ile en hizl arttigl bolge oldu. Bu bdlgede kisi basina 1.089 do-
lar kredi dustl. Akdeniz Bolgesi kisi bagina disen kredi miktarinin yillik
ortalama % 2.8 ile en hizli azaldidi bolge olurken, Guneydogu Boéigesi ki-
si basina dlsen 42 dolar kredi ile en alt srrada , il bazinda Giresun kisi
basina dusen 2.351 dolar ile ilk sirada yer aldi. Yine incelenen dénemde
kisi basina disen mevduata gore Tlrkiye ortalamasi 563 dolardan 1.273
dolara ylkseldi. Artis hizt her bélgede pozitif degerler aimakla birlikte, en
hizli artis orani yillik ortalama % 10.4 ile Akdeniz Bolgesi'nde kaydedildi.
Kisi bagina diisen mevduatin yiksek oldugu bélge 2.746 dolar ile Mar-
mara Boélgesi, en distk oldugu bdlge ise 108 dofar ile Guneydogu Bdl-
gesi oldu. il bazinda kisi bagina dlgen 3.960 dolar mevduatla Ankara ilk
sirada yer aldl.

Turkiye genelinde banka bagina digen kredi ve mevduat oraninda
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artiga karsin banka basina diisen sube ve Kisi sayisinda gerileme kayde-
dildi. Banka bagina diisen kredi miktar yillik ortalama % 1.2 artigla 430.6
milyon dolara ulasirken, mevduat miktar yilllk ortalama % 8.6 oraninda
artarak 1 milyar dolara ¢ikti. Banka sayisinin sube sayisindan daha hizli
artmasl sonucunda ise banka bagina dlgen sube sayis| yaklasik 5 adet
diserek 1999 yili sonunda 94’e geriledi. En fazla gerileme Karadeniz Bol-
gesi'nde kaydedildi. il bazinda istanbul, banka basina disen 26 sube ile
ilk sirayi aldi. Turkiye'de banka basina disen kisi sayisi da bu dénemde
57.000 kigi azalarak 794.394 kisiye geriledi. Her bélgede gerileme gérul-
mekle birlikte, Guneydogu Bélgesi banka basina dlsen kisi sayisi
246.815 ile en fazla oldugu bolge oldu. istanbul ise banka basina diisen
kisi sayisi % 9.9 azalmasina karsin 121.020 kisi ile yine ilk sirada yer ald.
Sube basina dusen mevduat ve kredi miktari artarken kisi sayisi azald.
Sube basina disen kredi miktarinda Turkiye ortalama yaklasik 700 bin
dolar artarak 1999 yili sonunda 4.6 milyon dolar, sube basina digen
mevduat miktart yillik ortalama % 9.2 oraninda artisla 1999 yili sonunda
10.7 milyon dolar olurken, sube basina dusen kisi sayisi 1999 sonunda
1990 yilina gore 174 kisilik azalmayla ortalama 8.420 kisiye geriledi.

Tarkticaret.net - Garanti isbirligi

Turkiye’nin ilk B2B (business to business/isten ise) internet sitesi
TURKTICARET.Net, Garanti Bankas ile isbirligine gitti. s birligi kapsa-
minda KOBI'lerin givenli bir sekilde igslem yapabilmeleri hedefleniyor.
Genis kapsamli isbirligi kapsaminda KOB/'lerin birbirleriyle alisveris yap-
malarini saglayan TURKTICARET Net is platformuniin 6deme tahsilat hiz-
metleri altyapisi, elektronik bankacilik alaninda ¢oézimler sunan Garanti
Bankas| tarafindan olusturulacak. Garanti Bankasi'nin saglayacag hiz-
metler arasinda B2B alaninda guvenilir 6deme, pesin édeme hizmetleri
ile dogrudan tahsilat sistemi bulunuyor. Gavenilir 6deme hizmeti, is plat-
formu Gzerinde islem yapan ve birbirini tamamlayan alici ve satict arasin-
da édenmeme yada malin teslim edilmemesinden dogan riskleri ortadan
kaldiran, gtivenilir ve givenli ticaret yapilabilmesi esasina dayaniyor.

Pesin édeme sistemi, is platformu Gzerinden yapilan aligveriglerde,
islem tutarinin internet Uzerinden pesin olarak 6denebilmesine olanak
sagliyor. Dogrudan tahsilat sistemi ise ana firmanin gtvenli bir is orta-
minda bayilerinden tahsilat yapmasina olanak veriyor. isbirliginin tanitim
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amaclyla dlzenlenen toplantida konusan TURKTICARET.NET Genel Mit-
dird Murat Yaniklar, Turkiye'de 1 milyon KOBI oldugunun tahmin edildi-
gini, bunlarin sadece 200 bin tanesinde bilgisayar oldugunu kaydetti.
KOBI'lerin % 72'sinde internet bagiantisi bulundugunu belirten Yaniklar,
% 16'sinin da énUmuzdeki 1 yil icinde web sitesi sahibi olmayi planladigt-
ni sdyledi. Yaniklar, "Rakamlar, KOBI'lerin ig streglerini elektronik ortama
tagimalari agisindan buylk potansiyeli ortaya koyuyor" dedi. Yaniklar,
Tarkiye'nin dunya ile yarigabilir hale gelmesi i¢in KOBI'lerin daha reka-
betci olmalar gerektigini savunarak, KOB#'lerin teknoloji kullanmalarinin
zorunlu oldugunu ve bu slregte B2B Pazar yerlerinin de 6zel énemi bu-
lundugunu kaydetti. Basin mensuplarinin sorularini da yanitlayan Yanik-
lar, Uye sayisi 20 bine ulasan TURKTICARET.Net'in krizden sonra is hac-
minin arthigini, 2005'e kadar sirket Uye sayisinda her yil % 100'l4k artig
hedeflediklerini kaydetti. Garanti Bankas! e-ticaret Yonetmeni Savas $Sa-
kar da, elektronik ticaretin bir hiz kosusu degil, maraton kosusu oldugu-
nu belirterek, TURKTICARET.Net'in girisimci yapisi ve yenilik¢i ruhu ile
bu yarista yer aldigini gérdtiklerini séyledi.

Toplantida, daha sonra TURKTICARET.Net Pazarlama ve Satigtan
Sorumlu Genel Middr Yardimeisi Ali Gékhan Yalgin, sirketin, KOBI'leri
yeni ekonomiye tasimak ve dlnya pazarlarina agiimalarina katkida bu-
lunmak amaciyla Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV) isbirligiyle ha-
zirladigr "Teknoloji Destek Paketleri'nin tanitimini yapt. TURKTICA-
RET.Net, farkli segceneklerden olusan 4 farkli "Teknoloji Destek Paketi" ile
KOBI'lere, sanal ortama taginmalarini kolaylastiracak maddi destek sagh-
yor. Teknoloji Destek Paketleri kapsaminda web sitesi tasarimi, e-ticaret
ve e-is projelerinin % 75'i karsiliksiz olarak Dinya Bankasi destegi ile
TTGV tarafindan karsilaniyor. Paketlerin en fazla 200 kisi galistiran, hol-
ding veya sirketler grubuna bagl olmayan KOBI'ler satin alabiliyor. Ali
Gokhan Yalgin, Diinya Bankasi'ndan alinan kredi miktarinin 3 milyon do-
lar oldugunu belirterek, Ocak ayina kadar kullanilmamasi halinde kredi-
nin geri verilecegini séyledi. Yalgin, s6z konusu paketlere gok buyuk ta-
lep oldugunu da bildirdi.

is Bankasi’na 350 Milyon Dolar Kredi

Turkiye i§ Bankasi, Amerika, Avrupa ve Japonya'dan toplam 43 ban-
kanir katildi sendikasyon tarafindan saglanan 350 milyon dolarlik kre-
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diye, Londra'da yapilan térenle, imza atti. is Bankas’'nin gegtigimiz yil
boyunca 500 milyon dolarlik krediyi geri 6demesinin ardindan, basini Ja-
pon Sanwa ve Fuji bankalarinin gektigi 43 banka tarafindan sagianan
350 milyon dolar tutarindaki kredinin, 1 yil vadeli, "Libor+0.80" ile alindigt
aciklandi. Londra'da diizenlenen térende, is Bankasi Genel MidiirG Er-
sin Ozince'nin yaninda, banka yéneticilerinin blyiik bir kismi hazir bulun-
du. Ozince, Tirk bankalarinin, bitin piyasa olumsuzluklarina ragmen,
uluslararasi alanda, hala blylk bir borglanma kapasitesine sahip olduk-
larini hatirlatti.

Ozince, "ig ve dis piyasalardaki olumsuzluklara ragmen, bankamizin
bu miktar ve fiyattaki bir sendikasyon kredisini almasi basaridir' dedi. Is
Bankasi'nin, piyasaya 250 milyon dolariik bir borc talebi ile giktigimi, an-
cak, dunya bankacilik sektorlinden gelen blytk ilgi sonucu, bu miktarin
350 milyon dolarin bile Ustline ¢iktigint hatirfatan Ozince, "Biz sonugcta,
bu borcun 350 milyon dolar olarak baglanmasinda karar kildik" diye ko-
nustu. Genel Madir, bankanin, buglne kadar aldigi bltln borglan vak-
tinde geri 6dedigine isaret ederek, borglarnin kalan son 175 milyon do-
larlk balimunt de, bu yil sonuna kadar édeyeceklerini bildirdi. Tuarki-
ye'de hicbir kamu veya 6zel bankanin borglarini geri 6demekte bir sikinti-
lar bulunmadigini ve bunun da bdyle olmaya devam edecegini vurgula-
yan Ozince, aldikiar sendikasyon kredisinin, ihracatin finansmaninda
kullamlacagini ifade etti. Ozince, gegen bir yil boyunca 2 milyar dolar tu-
tarindaki krediyi Turk ihracatgisinin kullanimina sunduklarini ifade etti.
Térende, imzalann atimasindan sonra, sendikasyona katilan 43 banka
adina Turkiye is Bankasi Genel Midrd Ersin Ozince'ye, giniin anisina
bir armagan sunuldu. is Bankasi'da, sendikasyon katilimeilarina, is Ban-
kast'nin armaganlarini verdi ve kredi sampanya ile kutlandi.

TKB 31.9 Trilyon Lira Kar Etti

Tirkiye Kalkinma Bankas! (TKB) Genel Midird Taci Bayhan, banka-
nin 9 aylik (Ocak - Eylul) dénemde 31.9 trilyon lira kar ettigini agiklarken,
amaglarinin daha fazla kér olmadigini, reel sektér(i destekleyecek yeni
gdrevlere talip olduklarini sdyledi. TKB'nin reel sektére nasil destek vere-
bilecegi konusundaki sorularini yanitlayan Bayhan, halen kredi verdikleri
girketlerle iligkilerinde bir takim tasarruflarda bulunduklanni kaydederek,
duruma gére yeniden yapilandirma ve erteleme iglemleri yaptiklarnini kay-
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detti. Ancak yeni bir diizenleme yapiimas! durumunda daha rahat islem
yapma olanagina kavusacaklarini anlatan Bayhan, "bir diizenieme olma-
sa da galistigimiz, ayakta kalacak firmalarla yapilandirma ve erteleme isg-
lemlerini yaplyoruz" diye konustu.

Kamu ve Fon Bankalari Yine Zarar Etti

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) bankactlik
sektoriine iliskin son raporuna gére Ocak - Agustos déneminde 6zel, ya-
banci, yatinm ve kalkinma bankalari kar ederken, kamu ve TMSF'deki
bankalar zarar efti. TUrkiye'de bankacilik sektérinde faaliyet gdsteren
banka sayisinin, 2000 yili sonu ile karsilastirildiginda 7 Kasim tarihi itiba-
nyla 79'dan 67’ye geriledigi bildirildi. Sektérde bulunan bankalarn 3'G
kamu, 24'0 ézel, 7'si Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) idaresi al-
tinda, 17’si yabanci, 16’si ise kalkinma ve yatinm bankas| statiisi altinda
faaliyet gosteriyor. BDDK "Bankacillk Sektérl Yeniden Yapilandirma
Programi: Gelisme Raporu'nu yayinladi. Rapora gére, 2000 yil sonunda
104.1 katrilyon lira olan bankacilik sektérinun toplam aktif buydklagu,
2001 yili Agustos ayi itibariyle reel olarak % 2 oraninda azalarak 157.7
katrilyon lira oldu. Dolar bazinda bakildiginda, sektérin aktif blyUklGgu
2001 yili Agustos ayinda gegen yil sonuna gére % 27 oraninda kugulerek
112.6 milyar dolar seviyesine geriledi.

BDDK raporuna gére, ABD Dolarl bazinda Ocak - Agustos dénemin-
de Turk Lirast cinsinden mevduatlar % 40, yabanc! para cinsinden mev-
duatlar ise % 2 oraninda gerileme gosterdi. Rapora gore, 2001 yili Ocak -
Agustos doéneminde dolar bazinda kamu ve yabanci bankalar grubunda
% 40, 6zel ve kalkinma-yatirim bankalari grubunda ise % 25 civarinda bir
aktif blyuklik daralmasi séz konusu oldu. Ayni dénemde Tasarruf Mev-
duat Sigorta Fonu (TMSF) bankalarin aktif blyUkliginde bu bankalarin
mali blnyelerinin iyilestiriimesi amaciyla verilen kamu kagitlarinin da etki-
siyle dolar bazinda % 17 oraninda bir artig kaydedildi. Kamu bankalarinin
aktif bayukligindeki reel daraimada, mevcut ekonomik konjonktdrin et-
kisiyle bankacllik faaliyetlerinin gerilemesine ilave olarak, gérev zararlari-
nin tasfiyesi amaciyla Hazine tarafindan verilen kagitiarin Merkez Banka-
si'na kesin satigl yapilarak saglanan kaynaklarla kisa vadeli borglarin
azaltiimasi ve bdylece bilangonun kiguitiimesi etkili oldu.
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2001 yilinda gruplarin toplam aktifler, krediler ve mevduat icindeki
paylarinda da belirgin bir degisim gozlendi. Ocak - Agustos déneminde
ozellikle kamu ve TMSF bankalarindan 6zel bankalar grubuna énemli
oranda bir mevduat gegisi s6z konusu oldu. Nitekim, Agustos 2001 itiba-
riyle gegen yit sonuna gére toplam mevduatlar icinde kamu ve TMSF
bankalarinin pay! sirastyla 7.6 ve 2.5 puan azalirken, 6zel bankalarin pa-
yinda 8.5 puanlik bir artis kaydedildi. Bankacilik sektéri yogunlasma agi-
sindan incelendiginde; aktif toplami bakimindan en biylk bes bankanin
toplam sektdr icindeki payr 2000 yili sonunda % 48 iken , Agustos
2001'de % 46'ya geriledi. Ayni donemde ik beg bankanin toplam mev-
duat ve krediler igindeki payi ise artig gosterdi. Bankacilik sektértindn te-
mel fon kaynag olan mevduat, 2001 yilimin Ocak - Agustos déneminde
reel olarak % 5.4 oraninda artisla 96 katrilyon liraya ulasti.

Ayni dénemde Tlrk Lirasi mevduatlar reel olarak % 19 azalirken, do-
viz kurundaki yUksek oranli artisa bagl olarak yabanci para cinsinden
mevduatlar % 32.3 oraninda arttl. Dolar bazinda degeriendirildiginde ay-
ni dénemde Tlrk Lirast cinsinden mevduatlar % 40, yabanci para cinsin-
den mevduatlar ise % 2 oraninda gerileme gosterdi. Yasanan finansal
krizler sonrasi ortaya g¢ikan belirsizlik ve glven sorunu, mevduatlarin
Turk Lirasi yerine doviz cinsinden tutulmasina ve vadenin daha da kisal-
masina yol agtl. Turk Lirasi mevduatin toplam mevduat igindeki payt
2000 yili sonunda % 52.4 iken, 2001 Agustos doneminde % 40.2'ye geri-
ledi. Kisa vadeli (vadesiz+1ay vadeli+3 ay vadeli) Turk Lirasi mevduatin
toplam Turk Lirasi mevduat igindeki pay1 2000 yili sonunda % 89.2'den,
2001 yilinin Adustos ayinda % 90.8'ya yikseldi. Doviz Tevdiat Hesapla-
r’'nda (DTH) da benzer bir gelisme oldu ve 2000 yili sonunda kisa vadeli
DTH'larin toplam DTH'lara orani % 79.7 iken, 2001 yili Agustos ayi itiba-
riyle bu oran % 83.9'a ¢ikti.

Ekonomik gérintmdeki bozulmanin yani sira, global ekonomideki
yavaglama ve gelismekte olan ekonomilerde yasanan sorunlar bankala-
nn diger énemli bir kaynadi olan yurtdisi piyasalardan saglanan fonlarin
miktar ve maliyetini olumsuz yonde etkiledi. Nitekim, Ocak - AQustos do-
neminde Turk bankacilik sektorliniin yurtdigi bankalardan sagladig fon-
lar dolar bazinda % 40 oraninda geriledi. Bu gelismede, bankalarin ge-
cen yil aldiklan sendikasyon kredilerini bu yil geri édemeleri veya daha
diiglik oranda yenilemeleri etkili oldu. Aralik 2000 itibariyle 7.2 katrilyon
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lira olan bankacihk sektorintn ézkaynaklari, reel olarak % 52.5 oraninda
artarak 2001 yilinin Adustos ayinda 17 katrilyon liraya yiikseldi. Ozkay-
naklardaki bu artisla TMSF kapsamindaki bankalarin bilango yapilarini
glglendirmek amaciyla Hazine tarafindan verilen devlet i¢ borclanma se-
netlerinin (DIBS) pasifteki karsiliginin yedek akgeler hesabinda izlenmesi
ve kamu bankalarina yapilan sermaye destegi etkili ofdu.

2001 yilinin Ocak - Agustos doneminde bankacilik sektorinin aktif
yapisinda, menkul degerlere plasmanlar lehine dnemli bir degisim goéz-
lendi. Nitekim, toplam aktifler iginde, menkul degerler clzdani ve bagli
menkul degerler toplaminin payi bir dnceki yil sonuna gére 16.2 puan ar-
tarak % 33.9 olurken, kredilerin payl 4.6 puan azalarak % 26'ya indi.
Gruplar itibariyle incelendiginde kredi portféylintn toplam aktifler iginde-
ki payl, kamu ve TMSF blnyesindeki bankalarda belirgin bir bigimde
azalirken, 6zel bankalar grubunda sinirli bir dusus gosterirken, yabanci
bankalar grubunda ise artti. Menkul degerlere plasmanlarin toplam aktif-
ler igindeki payi incelendiginde, yabanci bankalar disindaki tim gruplar-
da artis s6z konusu oldu.

2001 yili Ocak - Agustos déneminde kamu bankalarinin menkul de-
gerlere plasmanlarindaki artis gorev zararl alacaklannin tasfiyesi amaciy-
la verilen DIBS’lerden, TMSF bankalanndaki artig ise bu bankalarin mali
yapllannt glg¢lendirmek amaciyla Hazine tarafindan ihrag edilen
DiBS’lerden kaynaklandi. Ozel bankalar grubunda ise menkul degerlere
plasmanin bilesiminde énemli bir degisim gdzlenmis ve bu dénemde
toplam aktifler icinde menkul degerler clizdaninin payi gerilerken, bagh
menkul degerlerin pay! artis gosterdi. Bu gelismede, 6zel bankalarin ta-
kas islemi sonrasi almis olduklari DIBS'lerin badli menkul degerler kale-
minde yer almasi ve degerleme esaslarinin 2001 yilinda yeniden diizen-
lenmesi etkili oldu. 2001 yilinda reel faiz oranlarinin énemli dlglide artma-
s1, ekonomik aktivitenin genel olarak daralmasi ve sirketler kesiminin bi-
lango yapisindaki bozulma bankalarin kredi plasmanlarinin gerilemesine
yol acti. Nitekim, Agustos ay! itibariyle bankacilik kesiminin kredi hacmi
bir dnceki yil sonuna goére reel olarak % 16.7 oraninda azalmistir. Buna
parale| olarak, 2000 yil sonunda % 50.6 olan mevduat bankalarinin kre-
di/mevduat orani, 2001 yili Agustos ay! sonunda % 39.3'e dismustdr.
Kredi portféytntin daralmasinda bu dénemde kamu ve fon bankalarinda
takibe dlsen alacaklarin énemli oranda ylkselmesi de etkili olmustur. Ni-
tekim, brat (Krediler+Takipteki Alacaklar) olarak degerlendirildiginde
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Ocak - Adustos déneminde kredi hacmindeki reel daralma % 10.5 ol-
maktadir. Gruplar itibariyle incelendiginde Ocak - Agustos déneminde
kamu ve fon bankalarinin kredi portféyl reel olarak énemli oranda geri-
lerken, 6zel bankalar grubunun kredi portféylindeki azalma daha sinirh
kalmis, yabanci ve kalkinma yatinm bankalarinin kredi hacmi ise reel ola-
rak artt.

Bankalarda Mevduat Buyadi, Kar Kigtldi

Hisseleri borsada islem géren 14 bankanin toplam mevduatlan %
124 artigla 45 katrilyon liraya ulasti. Bu bankalarin aktiflerinin toplamlar
da % 88 blyldu. Ancak sadece 5 banka gegen yilin dokuz ayina goére
karini arttirdi. Finans kesiminde yasanilan sorunlar halka agik bankalarin
bilangolariyla da kendisini belli ediyor. Hisse senetleri istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren bankalar, bu yilin "bagimsiz
denetimden ge¢memis" dokuz aylik bilangolarini acikladilar. Sonucta, 14
bankanin toplam karliliklarinin gegen yilin dokuz aylhk dénemindeki bilan-
¢o sonuglarina gore % 43 geriledigi ortaya ¢ikti. Borsadaki 14 banka ara-
sinda sadece 5 tanesi gegen yila gére karlarini artirmay! basardi. 14
bankanin ortalama kérliliklari % 1.5 geriledi. Halka agik 14 bankanin bu
yilki toplam aktif buyukltgl, % 88 artigla 66.4 katrilyon lira oldu. 2000 yili-
nin dokuz ayhk déneminde ayni 14 bankanin aktifleri toplami 35 katrityon
liraydi. Ayni bankalarin, mevduat bankasi olan 11 tanesindeki toplam
mevduat artigi ise % 124.9 diizeyinde gergeklesti. Gegen yilin dokuz ayhk
sonuglarina gore mevduat toplamlar yaklasik 20.1 katrilyon lira olan bu
bankalarda 2001 yili dokuz aylik bilangolarina gére toplam mevduat ra-
kami 45.2 katrilyon liraya ulast.

Bu yil dokuz aylik bilangolarinda Sinai Yatirim Bankasi (SYB) ve Top-
rakbank zarar agikladi. Gegen yil Eylal ayr sonu itibariyle 6.3 trilyon lira
kar elde eden SYB, bu yil yine Eylll ay1 sonu itibariyle 15.3 trilyon lira za-
rarda oldugunu bildirdi. Toprakbank ise gegen yilin dokuz aylik sonugla-
rina goére 17.1 trilyon lira kardayken, bu yilin ayni déneminde 122.8 tril-
yon lira zarara déndd.

Turkiye'nin buytik bankalarindan Akbank, dokuz aylik bilangolar iti-
bariyle aktiflerini % 117 arttirarak, ¢ok subeli bankalar arasinda en yik-
sek aktif artigl saglayan banka oldu. Akbank agikladigi net 335.9 trilyon li-
raltk kér rakamtyla da borsada iglem géren bankalar arasindaki en yik-
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sek kéan agiklayan banka oldu. Akbank'in vergi karsiigi olarak ayirdig
109 trilyon lira da borsadaki bankalar arasinda ayrilan en yluksek vergi
karsihgrydi.

Borsadaki bankalar arasinda en ylksek aktif toplamina sahip olan is
Bankasi, ayn! zamanda mevduatta ve mevduat artisinda dokuz aylk bi-
langolar itibariyle lider konumunda. Bankanin gegen yil 7.2 katrilyon lira
dlzeyinde olan aktifleri bu yit % 100 artigla 14.5 katrilyon liraya ulasti.
Dokuz aylik bilangolar itibariyle en ylksek kar artisini elde eden banka
Turk Ekonomi Bankasi (TEB) ile Digbank oldular. TEB'in gegen yil 17.7
trilyon lira olan net kar bu yil % 111 artigla 37.4 trilyon liraya ulastl. Dig-
bank'in ise 43 trilyon lira dizeyindeki gegen yilki dokuz aylik kan bu yil %
102 artip 87.3 trilyon liraya cikti.

Fon Bankalarinin Mevduati Ziraat’e

Fon'daki bankalarin tamaminin yil sonuna kadar elden gikariimasi
dusunultrken bu bankalarin mevduatlarinin énce 6zel bankalara, satila-
mazsa Ziraat Bankasi'na devredilecedi belirtiliyor. Edinilen bilgiye gére,
Fon bankalari yil sonuna kadar satilamazsa tasfiye edilecek. Bu bankala-
rn elindeki mevduat ve kamu kagitlarinin ise &zel bankalara devredil-
mezse zarar etmeyecek sekilde Ziraat'e aktariimasi disanuliyor.

Akgakoca: Yabanci Banka Tekeli Olmaz

BDDK Baskani Engin Akgakoca, yabanci sermayeli bankalarin sektér
igindeki paylarinin artacagi, ancak bu artigin tekellesme boyutuna ulag-
masina imkan olmadiginin distnaldigind belirtti. BDDK Baskani, ya-
banci bankalann Turk Bankacilik sektorl igindeki aktif paylarinin 30 Hazi-
ran 2001 tarihi itibariyle % 4 oldugunu bildirdi. Kasim ve Subat'taki eko-
nomik dalgalanmalarin ardindan bankalarin sermayelerinin erozyona ug-
ramig olmas! ve Ulkemizde sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle
bankalara gereken oranda sermaye aktarimi yapilmadigina igaret eden
Akgakoca, bu tabloda yabanci sermayeli bankalarin sektér icindeki pay-
larinin artacagini vurguladi.

Tekellesme boyutuna varacadini dustinmedikleri bu artisin yaratabi-

lecedi tekellesme egilimi kargisinda da Rekabet Kurumu'nun gerekii ted-
birleri almasinin yasal bir gereklilik oldugunu kaydeden Akgakoca, "Ayri-
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ca Turkiye'de faaliyet gosteren tim bankalar yerli ya da yabanci serma-
yeli olmalari bakimindan bir aynma tabi tutuimaksizin BDDK'nin gdzetim
ve denetimi altinda bulunmaktadir dedi. Ak¢akoca, Demirbank'in portfo-
yunde bulunan devlet i¢ borglanma senetleri konusunda da, bankanin
toplam aktifinin % 54.2'sini bu senetlerin olusturduguna dikkat cekti.
BDDK Bagkani, bu bankanin faizlerdeki artis sonucu portféylnin piyasa
degerinin maliyetin altina diigsmesi nedeniyle 226 trilyon lira zarara maruz
kaldigini belirterek, su agiklamada bulundu: ‘Bankactligin temel ilkelerin-
den biri olan riskin dagilimi ilkesine bagh kalmaksizin ve ileride dogabile-
cek piyasa ve faiz riskleri dikkate alinmaksizin banka kaynaklarinin bu
denli bUylk bir miktarinin tek bir kaleme yatinlmasi, banka yoneticilerinin
sorumlulugundadir. Bankalar Yeminli Murakiplarinca Demirbank'in 31
Aralik 1999 tarihli mali verileri esas alinarak yapilan incelemede sonucun-
da duzenlenen ve Bankaya teblig edilen raporlarda, bankanin kamu
borglanma senetleri agirlikl aktif yénetimi politikasi elestiri konusu olmus
ve bankaca gelistirimeye baslanan kredilere ve kalici mevduata yénelik
politikalara daha fazla agirlik verilmesinin gerekliligi ifade edilmistir.

Pamukbank Birlegsmeye Sicak Bakiyor

Yapi ve Kredi Bankast ile birlesme hazirhdi yapildigr haberleri yalanla-
yan Pamukbank'in Genel Muduard Orhan Emirdag, birlesme konusunun
acele yapilacak bir olay olmadigini belirterek, "Her turli alternatifi deger-
lendiriyoruz. Su anda herhangi bir karar da vermis degiliz* dedi. Emir-
dag, Pamukbank’in 9 ayda % 90'a yakin bir bilango blyUklugu gergek-
lestirdigini, 46 trilyon lira kér olan bankanin mevduatinda da iyi bir artis
oldugunu kaydetti. Orhan Emirdag, "Ozellikle Subat'tan bu yana vadesiz
mevduatta ¢ok ciddi artiglar sagladik. Dis ticaret payimizi ithalatta dolar
bazinda % 50, ihracatta % 40 arttirdik. Tarkiye'nin kosullarina ragmen iyi"
diye konustu. Klglk ve orta dlgekli isletmelerde piyasa payi edindiklerini
beliten Emirdag, "Fena géturmuyoruz. Kriz ortaminda yeni yukler de
yUklenmedik. Yani Subat ve Kastm krizinde de iyi gétlrdigimuz kana-
atindeyim" dedi. Herkesin Pamukbank Yapi Kredi ortakligini yakin bir ihti-
mal olarak gérdigunu ifade eden Emirdag, sunlart kaydetti: "Turk banka-
cihdinin yeniden yapilandigi bir stireg igindeyiz. Bu stire¢ gordiigiim ka-
daryla farkl olacak. Yani 3 yil sonra Turk bankaciligi buglinkinden farkl
olacak. Banka adetleri, bankalarn yapisi da farkll olacak. Dolayisiyla her-
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kes kendi durumunu degerlendirmek ve bunun igin dogru-karar almak
zorunda. Yani baskalarinin ne yaptigint da iyi izlemek gerekiyor."

Baska bankalar i¢in yabanci ortakliklarin glindemde oldugunu anla-
tan Emirdag, soyle konustu: "Biz stratejimizi uzun vadeli, rekabet gtictni
arttiracak bir dogrultuda yapma g¢abasi icindeyiz. Dolayisiyla degisen ya-
pida yani 6zkaynak glglendirilmesi farkl gekilde mi olur, bir yabanci or-
takla mi olur, kisa vade ya da orta vadede birleserek mi olur? Birleserek
bir yabanci ortaklik olabilir. Bunlarin hepsi tartisiilmasi gereken konular.
Dolavisiyla bu is boyle yapilacak bir olay degil. Cevre kosullar da ¢ok et-
kiliyor. Biz her tarla alternatifi degerlendiriyoruz. Su anda herhangi bir ka-
rar da vermis degiliz" Emirdag, su anda yabanci ortaga daha mi sicak
bakaklan yolunda bir sey sdylemenin dogru olmayacadini belirterek,
“Goéracegiz, piyasayi izliyoruz. Yabancl ortak olmadan da baska ¢ézim-
lerimiz olabilir. Hepsini dlstinGyoruz " dedi. Kaynak geleceginin kesin gi-
bi oldugunu ve piyasalarin buna inandigini ifade eden Emirdag, faizlerin
distaglini ve Kasim ayinda herhangi bir problem olmasinin mimkdn
g6zUkmedigini bildirdi. Emirdag , " Bu, 2002 yilinda nispeten daha buylk
baylmeye gegme ihtimalini de arttirdi " dedi. Orhan Emirdag, yurtdisin-
dan ciddi bir para gelmesi durumunda dolarin 1 milyon 450 binlere inip
yili 1 milyon 500 liradan bitirebilecegini savunarak, bunun oldukg¢a blyik
bir basari olacagini kaydetti.

Turkish Bank 100 Yasinda

Turkish Bank 100'tinci kurulus yildénimunin bankaci Ahmet Dall
'nin anisina dizenledigi " Bankacilik Oddlleri * toreni ile kutlad:. Turkish
Bank Grubu Yoénetim Kurulu Bagkani Tanju Ozyol, Dall’'nin, "Bankactitk
herhangi bir ticaret degil, ciddi bir istir " s6zint her zaman hatirladiklarini
soyledi. Ozyol, "Turkish Bank, kendisine emanet edilen paralarla mace-
raya girismedi. Bankaciligin disinda higbir faaliyetle ilgilenmedi " dedi.
Térende, Hurriyet Gazetesi yazari Ege Cansen, konusmasinda " kapita-
list sistemde bankalarin rolt sosyalist sistemdeki merkezi planlama tegki-
lati gibidir, bankalar kaynaklarin dagiimini belirler" dedi. Bankalarin en
dnemli islevinin krediler oldugu kaydeden Cansen. Banka kredilerinin
dogru islerin finansmaninda kullaniimasi durumunda Ulkenin gelirinin ar-
tacagini aksi taktirde banka kredilerinin bir Glkenin milli geliri Gzerinde
olumsuz etkisi olacagini sdyledi. Birincilik 6dult Yapi ve Kredi Banka-



BANKA-MALI VEE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI 89

s’'ndan Selguk Tamer, Ali Bahadir Minibas ve Semir Glreyip'in éncdlu-
ginde gercgekiestirilen, "Merkezilestirme Projesi ‘ne verildi.

Finansbank - BNP Goériigmeleri Uzatild

BNP Paribas ile Fiba Holding arasinda Finansbank'a ortakliga iliskin
gdrusmeler 15 Ocak 2002 tarihine kadar uzatildi. Fiba Holding'den Bor-
sa'ya gonderilen agiklamada, BNP Paribas ile Finansbank'in Tlrkiye'deki
faaliyetleriyle ilgili yeni bir gizlilik ve mlnhasirlik sézlesmesinin imzalandi-
a1 daha onceden duyuruldugu hatirlatildi. Agiklamada, bu kez BNP Pari-
bas ve Fiba Holding'in s6z konusu gizlilik ve minhasirlik sézlesmesinin
yakin bir gelecekte Finansbank'in Turkiye'deki faaliyetlerinin ve bir kisim
yurtici istiraklerinin satisiyla ilgili sézlesmenin sonuglandirilmast hususun-
da gorismelere devam edilmesi amaciyla 15 Ocak 2002 tarihine kadar
uzatilmasina karar verildigi kaydedildi.

Turkbank’ta Yeni Donem

Tlirkbank Yénetim Kurulu Bagskani Tevfik Altinok, Tlrkbank'in banka-
cllik iglemi yapmaya basladigini bildirdi. Altinok, Danistay’'in yGratmeyi
durdurma karar gergevesinde BDDK karar dogrultusunda Tirk Ticaret
BankasI'nin bankacilik islemlerini durdurdugunu hatiriatti. Alltinok, "Daha
sonra agllan dava sonucunda ise bu kararin yuritmesinin durdurulmasi
karari alindigindan dolayi simdi BDDK'nin kararinin durdurulmasi gereki-
yor. O paraleldé yapilan bir islemdir. Turkbank bankacilik islemi yapma-
ya baslamis durumda’ dedi. Tevfik Altinok, Turk Ticaret Bankasi igin bun-
dan sonra nasil bir politika izlenecegini BDDK'nin bilecegini kaydetti.

Tlrk Ticaret Bankasi Munzam Sosyal Guvenlik ve Yardim Sandigi
Vakfi Bagkan| Celal Balabanh da, Tlrbank'a tekrar bankacilik yapma izni
verildigini gok az insanin bildigini belirterek, "Mevduat toplamaya basladi,
ama tam bir tanitim olmadi. Bunu banka yoénetimi kendisi yapmadi. Yo-
netimde biz olsak reklam yapardik" dedi. Sube musterilerinde belli bir ar-
tis oldugunu bildiren Balabantt, "Danistay 10. Dairesi'nde yargilama stre-
ci devam ediyor. Yargilama sUrecinde Turkbank'la ilgili olumiu karar veri-
lir ve tanitim yapilirsa eski ve yeni musteriler gelir" diye konustu. Turk-
bank'a tekrar bankacilk yapma izni verilmesiyle Tlrkbank'in fon bankast
olmadiginin kabul edildigini vurgulayan Balabanli, higbir borcu olmayan
ve butin mevduatlarini Merkez Bankasi ve Hazine'den tek kurus alma-
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dan édeyen Turkbank'in 2 - 3 ay icinde hazirlanarak satisa sunulmasini
istedi. Balabanl, "bu asamada Vakfin Ustline diisen katki varsa hepsini
yerine getirmeye haziriz. Eger 7 bin emekli satisa enge! olacaksa, bunu
alicinin lizerine yiik olmaktan cikartabiliriz' dedi. Celal Balabanli, istanbul
Yaklasimi gergevesinde reel sektorlin desteklenmesi igin kurulacak fonla-
rn yonlendiriimesinde Tark Ticaret Bankasi'nin gdrevlendirilebilecegdini
kaydetti.

TEB 100 Milyon Dolar Kredi Aldi

Tlrk Ekonomi Bankasi (TEB), ihracatin finansmaninda kullaniimak
Uzere 100 milyon dolar tutarinda sendikasyon kredisi sagladi. TEB'den
yapllan agiklamaya gore, sendikasyon kredisine Alpha Bank A.E., Bank-
gesellschaft, The Bank of New York, Bank of Tokyo-Mitsubishi, Comerz-
bank A.G, Firs Union National Bank N.A, HVB Group, Natexis Banques
Populaires ve Standart Bank London Ltd.'den olusan bir konsorsiyum
katildi. Kredi 22 Kasim Persembe giini TEB Yonetim Kurulu Bagkani Ya-
vuz Canevi ve konsorsiyum UGyelerinin katlimiyla imzaland:.

Elde Kalan iktisat Bankasi Kapatildi

BDDK, iktisat Bankasi'nin bankacilik islemleri yapma ve mevduat ka-
bul etme iznini kaldirarak, bankanin kapatilacagini agikladi. BDDK, iktisat
Bankasi'nin kapatiimastyla ilgili olarak yaptidi agiklamada, "31 Ekim 2001
tarihi itibariyle birikmis zarar 1 katrilyon 757 trilyon lira olan ve iki defa
satisa sunulmasina karsgin satigi gerceklestirilemeyen iktisat Bankasi'nin
mali sistemde gliven ve istikrarin strdirtlmesinin temini amaciyla 28 Ka-
sim tarihli kararla, 7 Aralik 2001 tarihinden itibaren izinleri kaldiriimigtir"
denildi. BDDK, iktisat Bankasi'ndan alacakli olanlarin ve mevduat sahip-
lerinin higbir hak kaybi olmayacagini, banka cgalisanlarinin kazanilmis
haklari igin gerekli énlemlerin alinacagini da bildirdi. iktisat Bankasi'nin
ilk kez 13 Agustos tarihinde italyan sermayeli Unicredito Italiano SpA ile
yapilan gizlilik anlasmasi gergevesinde satimak istendi. Ancak bu satig
girisimi sonugsuz kaldi. Daha sonra bir defa daha satilmak istenen iktisat
Bankast’'nda ikinci girisim de sonugsuz kald.

BDDK, Erol Aksoy’un sahibi oldugu iktisat Bankasr’'na 15 Mart 2001
tarihinde el koymustu. Bankalar Kanunu'nun 14'tinci maddesinin 3 ve
4'tincti fikralarina gére el koyulan iktisat, Avrupa Amerika Holding bunye-
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sindeydi ve TMSF'ye devredilen 13'lincl bankaydi. iktisat Bankasi 1984
yilinda Erol Aksoy'un yénetimine ve Avrupa Amerika Holding btinyesine
gecmisti. Avrupa ve Amerika Holding'in ana ortagi oldugu, Aksoy Aile-
si'ne. iktisat Bankasi 1927 yilinda Denizli'de geng girisimciler tarafindan
kuruldu. 1984 yilinda Aksoy Ailesi tarafindan satin alinan banka, 1984'e
kadar cok subeli mevduat bankasi olarak faaliyet gésterdi. Iktisat bu ta-
rinten sonra alanini ticari bankacilik olarak saptadi. 1986 yilinda Trki-
ye'nin ilk leasing ve ilk factoring sirketini kuran iktisat'in 1999 yili sonu iti-
bariyle biri yurtdisinda 62 subesi, yurtdisi 2 mali istiraki, bir temsilciligi ve
1.321 calisant bulunuyordu. Erol Aksoy'un yurtdisinda Park Avenue,
Banque Internationale de Cemmerce-BRED, iktisat Bank Moscow ve Tra-
de Deposit Bank olmak Uzere 4 bankasi daha vardi. Bunlardan Banque
Internationale de Cemmerce-BRED, Iktisat Bank Moscow'in ana hisseda-
n iktisat Bankasi oldugdu igin bu bankalar da Fon'a gegmisti. 1987 yilinda
kurulan ve Adustos 1990'da Erol Aksoy tarafindan satin alinan Park Ave-
nue Bank'in merkezi New York. Agirlikli olarak kurumsal bankacilik ala-
ninda faaliyet gosteren bankanin Turkiye’de 100’ askin kurumsal mus-
terisi oldugu belirtiliyor. istanbul'da bir temsilciligi bulunan banka, Fran-
sa, Isvigre ve Rusya'da faaliyet gdsteriyor.

iktisat Calisanlan Uzgiin

iktisat Bankasi'nin kapatimas! karari,banka personeli arasinda bu-
yUk Uz(ntl yaratti. iktisat Bankasi "bankacilik yapma ve mevduat kabul
etme" izninin 7 Aralik 2001 tarihi itibariyle kaldirldigi kararini, musterileri-
ne internet Gzerinden duyuracak. BDDK bankacilik yapma iznini kaldir-
masl, bazi ¢alisanlar tarafindan "beklenen bir karar' olarak degerlendiril-
di. Bankanin zararlarinin ekonomi tizerinde biiytik bir yik olusturdugunu
ifade eden bir galigan, IMF'ye verilen sézler belliydi. O gergevede boyle
bir karar alinacagi kesindi dedi.

Kararin personel igin zorlu bir dénemi baglatacagini belirten ¢aligan,
gunlari sdyledi. "Tekrar i aramaya gikacagiz, kimimiz is bulamayacagsz,
moralleri ydksek tutmaya caliglyoruz ama ozellikle kredi borcu olanlar,
esleri diger fon bankalarinda calisanlar igin gok zor olacak. Bu durumda
olanlar gok tizdltyor. iktisat Bankast Genel Miduri Dogan Tunal'nin da,
sube muddirlerine bir yaziyla karari ilettigi ve mevduat sahipleri ile cali-

sanlarin h:’:lklarmln korunacag, personelin karardan etkilenmeden calig-
malarnini sirdirmelerini istedigi 6grenildi.
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SPK’dan Garanti - Osmanl Birlegsmesine izin

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Garanti Bankas’’nin Osmanl Banka-
si'ni devralma suretiyle birlesme basvurusuna olumlu yanit verdi.
SPK'dan Borsa'ya gonderilen agiklamaya gore, bankanin talebini yapilan
toplantida degerlendiren kurul karar organi, birlesme nedeniyle yayimla-
nacak duyuru metninde Dogus Holding'in Garanti Bankasi'na hitaben
yazdigi Compagnie Ottomani d’Investment BV ile ilgili yapiimasi dlstni-
len islemlere iligkin ayrintili agiklamanin yer almasint istedi.

Acgiklamada ayrica, her 2 banka tarafindan yetkili kilinan kisilerce im-
zalanan devir sdzlesmesinin ve Garanti Bankasi'ni temsile yetkili kisilerce
onaylanan ve kaseli duyuru metninin ekinde mali tablolarin bagimsiz de-
netim sirketlerince onaylanmig haliyle Kurul'a iletilmesi ve duyuru metni-
nin devir isleminin onaylanmasina iliskin genel kurul toplantisindan en az
2 glin 6nce 2 glnlik gazetede ve IMKB Biilteni'nde ilan edilmesi sartlar
ile bankanin bagvurusunun olumlu karsilanmasina karar verildigi duyu-
ruldu. Bu arada, devir s6zlegsmesine, devrolunan sirketin Ugtinct sahisla-
ra olan tum borglarinin zamaninda ve vadelerinde devralan sirket tarafin-
dan tam olarak 6denmesi ve yénetim kurulunun hangi sure iginde genel
kurulu toplantiya gagiracag!, bu tarihe kadar genel kurul toplantisinin ya-
piimamas! durumunda birlesme sézlesmesinin gecgersiz olacagina iliskin
htikUmlerin eklenmesinin uygun olacagi vurgulandi.

Akbank "Axess'i Pazara Sundu

Akbank, harcamayla aninda kazandiran ve kazanilani hemen kullan-
diran kredi kartl Axess’i, pazara sundu. Akbank Genel Mldiri Zafer Kur-
tul, Turkiye'de bireysel bankacilikta 6nemli ve ciddi bir blylime 6ngor-
duklerini séyledi. Yeni kartin tanitimiyla ilgili dizenlenen toplantiya kati-
lan Genel Madar Kurtul, rekabet kosullarinin zorlastigl ve degisimin hiz-
landigr glinimlizde gok kapsamil bir degisim programi baslattiklarini, bu
degisim ile Tlrkiye'de bankaciligin aligiimig ¢ehresini degistirmeyi amag-
ladiklarini vurgulayarak, "Yeni felsefemizin kilit kelimesi musterilerimiz"
dedi. Axess'in Akbank'in yenilikgi, yaratici, cesur ve musteri odakl birey-
sel bankacilik anlayisinin en guzel érnegi olduguna isaret eden Kurtul,
"Axess ile sadece musteri beklentilerini kargilamay: hedeflemedik. Mlste-
ri beklentilerini agmak igin, hayalleri zorlamak igin, buytileyici bir kalite
icin ilk yaratmak istedik’ diye konustu. Akbank Genel Mudlr Yardimcisi
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ilker Oral da, yeni bir kredi karti gikarmaya karar verdiklerinde mdsterile-
rin farkl beklentilerini 6grenmeyi istediklerini, bu dogrultuda da piyasa ve
taketici arastirmalari yaptiklarini sdyledi. Mevcut kartlardaki ortak &zellik-
lerden farkli bir kart yaratmaya ¢alistiklarini belirten Oral, "Bu kart, dinya-
da musteri bagimiilik programiyla piyasaya ¢ikan ilk kart" dedi.

Konugmalarin ardindan gazetecilerin sorularini yanitlayan Zafer Kur-
tul, Tdrkiye'de 13.5 milyon kredi karti kullanicisindan yaklagik 500 bininin
icralilk oldugunu hatirlatarak, "Bankalar bdyle bir dénemde dahi kredi
karti ¢ikariyorlar. Riski daha az kredi kartlarina yénelme mi var?" sorusu
Uzerine soyle konustu:

"Tlrkiye'de bireysel bankacilikta dnemli ve ciddi bir buytime éngori-
yoruz. Biz Turkiye'de kredi karti pazarinin, tliketici pazarinin buytyecegi-
ni tahmin ediyoruz. Ekonomik stabiliteyle éniimlizdeki dénemde, ézellik-
le bu segmentte énemli blylme bekliyoruz. Bankanin kredi karti verdigi
mUsterisini gok iyi segmesi, bunu segerken hem dogru musteriyi bulma-
s, hem de dogru limitler dahilinde musteriyle caligmasi gibi gok onemli
bir sorumlulugu var. Dolayislyla biz burada &zellikle teknoloji sayesinde
cok dogru bir yaklagim getirebilecegimizi dislntyoruz." Kurtul, "Kredi
karti faizlerinin yiksek olmasl nedeniyle birgok kullanici zor durumda,
bazilan da icralik. Faizlerin indiriimesi s6z konusu mu?" sorusunu ise “Bu
tiir problemler tabii ki olacakti. Bunlarin gok minimal oldugunu dlgtn-
yoruz" seklinde yanitladi.

Tiiketiciyi Koruma Dernegi'nin baglattign "Kredi Karti Soygununa Son®
kampanyasini hatirlatan bir gazetecinin, "Akbank olarak, kredi kartlarin-
daki gecikmeden dolayi faizlerin fahis olduguna inamyor musunuz? Bir
indirime gidilmesi gerektigini dislnlyor musunuz?" sorusu (izerine de
Kurtul, sunlar kaydetti: "Kredi karti faizinin tespiti, sistemik bir caligma
neticesinde ortaya c¢ikiyor. Bugln diinyada diger tlkelerdeki uygulama-
lara da baktigimizda, 6zellikle kredi karti faiz oranlan o Glkedeki enflas-
yon artl bir marjla uygulaniyor. Tlrkiye'deki enflasyon ve piyasadaki faiz
oranlarini dasindigumuzde buna paralel bir faiz orani var. Temerrtit faizi
uygulamalar;, son Bankalar Birligi toplantisinda da tartisildi. Problem,
enflasyon ve faizlerin ylksek olmasindan kaynaklaniyor. Bir diger nokta
da, faizin faizi séz konusu olmadigi igin bu tur temerrtit olaylannda tahsi-
lat ve kanun takip slresi de ¢ok uzun bir stre aldigi igin bu turlt bir uy-
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gulama Turkiye'de séz konusu. Bu konuyla ilgili tim bankacilar tartistyo-
ruz ve musteriye donlk ¢ozlmler getiriyoruz."

Akbank Genel Miidir Yardimeisi ilker Oral da , Axess'i kullanici sayi-
sindaki hedeflerine iliskin soruyu, "2002 sene sonuna kadar 1 milyon 300
bin karta ulasmay) hedefliyoruz. Bu da % &'lik bir Pazar payl demek”" diye
yanitladi. Oral, "Aninda para kazandirma nasil olacak?" sorusu Uzerine
ise, verilecek chip parantn tutarinin tye isyerinin kar marjina gére degise-
cegini ve paranin kazanildigl yerde harcanabilecegini ifade etti. Axess'in
faiz oraninin diger kartlarla ayni dlzeyde 8.95 olacagini kaydeden Oral,
sadece ylksek gelir grubuna verilen American Express kredi kartl kulla-
nici sayisini Turkiye'de arttirmak igin de tim pazarlama Unitelerini kulla-
nacaklarint soyledi. Piyasadaki mevcut kredi kartlarinin tim &zelliklerine
sahip Axess, yapilan her aligverisi aninda kartin lzerinde bulunan minik
bir bilgisayar sayesinde chip paraya donudstlriyor. Bir chip paranin
TL'ye esit oldugu puan sisteminde kazanilan meblag, aninda harcanabili-
yor. 109 marka ve 2 bin 348 Uye igyeri ile Tlrkiye'de 400 bin, dinyada
ise 21 milyon magazada para kazandiran Axess, Uye isyerlerinin uygula-
makta oldugu 2 - 12 ay aras! taksit secenekieri diginda taksitleri tiketici-
nin segenegine gore belirleyebiliyor. 18 yas Uzerinde gelir sahibi tim td-
keticilere yonelik olan Axess, siklikla aligveris yapilan noktalan taniyor ve
bu noktalarda kullaniciya aninda surpriz édlller kazandirnyor.

Toprakbank Fon’a Devredildi

BDDK gerekli tedbirleri almayan, zarar 6zkaynaklanni asan, mali
blnyesi zayiflayan Toprakbank'i Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na dev-
retti. Konuyla ilgili BDDK agiklamasinda, 30 Kasim 2001 tarih ve 538 say!-
Il kararla, Bankalar Kanunu kapsaminda verilen talimatlara ragmen ge-
rekli tedbirleri almamasi, kaynaklarini bankanin emin bir sekilde ¢alisma-
sini tehlikeye atacak bigimde hissedarlarinin olusturdugu sermaye gru-
buna aktarmasi, zararnin 6zkaynaklarini asarak yabanci kaynaklara sira-
yet etmesi, maliye blnyesindeki zaafiyet sonucu faaliyetini strdlrmesi
mevduat sahiplerinin haklarini ve mali siteminin giiven ve istikrarini tehli-
keye duslrmesi nedeniyle, 4389 Bankalar Kanunu'nun 3 ve 4 numarali
fikralarina istinaden Toprakbank'in ydnetim ve denetiminin TMSF'ye dev-

redildigi bildirildi.
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Bankacilik Sektori % 28 Kiigtilda

Tarkiye ekonomisinin icerisinde bulundugu krizin énemli nedenlerin-
den biri olarak gosterilen bankacilik sektord, krizde % 28 oraninda kigdil-
du. Sistemin toplam blyUkliga Eylil sonunda 111.8 milyar dolara kadar
distl. Bankalar Birligi'nin verilerine gére bu yilin ilk 9 ayinda kamu ban-
kalarl % 43'le en hizli kGigllen banka grubu oldu. Kamu bankalarinin top-
lam aktifleri 30.4 milyar dolara kadar gerilerken, ézel mevduat bankalari-
nin aktifleri % 23 azalarak 56.4 milyar dolar oldu. Ancak bu kugllme, ézel
mevduat bankasi statisindeki kimi bankalarin TMSF bulnyesine alinma-
sindan da kaynaklandi. Bu nedenle Fon’daki bankalarin aktif btyakligu
% 1 artarak 13.1 milyar dolara gikarken, yabanci bankalar ise % 22'lik bir
kiciime yasadi. Yabanci bankalarin toplam aktifleri 6.5 milyar dolara in-
di.

Tiark bankacilik sistemi bu yilin ilk dokuz ayint, TMSF blinyesindeki
bankalarin rekor zararlari nedeniyle 5.1 katrilyon lira zararla kapatti. Ban-
kalar Birligi'nin verilerine gére, sistemdeki 68 bankanin yilin ilk dokuz
ayindaki faaliyetleri toplam 5.1 katrilyon lira zararla sonuglandi. Bu dé-
nemde en ylksek zarar TMSF blnyesindeki Etibank'ta olustu. Bu yil Ha-
ziran ayinda Fon kapsamindaki interbank ve Esbank blnyesine katilan
Etibank itk dokuz ay1 1.6 katrilyon lira zararla kapatti. Gegen ay HSCB'ye
satisl gergeklestirilen Demirbank’in dokuz ayhk zaran ise 1.5 katrilyon li-
raya ulastl. Fon bankalarindan Kentbank 1.1 katrilyon, EGS bank 830 tril-
yon lira zarar etti. Ziraat Bankasi'nin 215 trilyon lira ile bankacilik sistemi-
nin ikinci en blylk kér rakamina ulastigl bu dénemde diger kamu ban-
kas! Halkbank ise 627.7 trilyon lira zarar etmekten kurtulamadi.

Bu dénemde en yliksek kara ise 335.9 trilyon lira ile Akbank ulagir-
ken, Ziraat Bankasi ikinci oldu. Bu dénemde kar eden bankalarin toplam
kari 1 milyar 231 milyon dolar, zarar eden bankalarin toplam zarari ise 4
milyar 591 milyon dolar oldu. Aktif siralamasinda ise Ziraat Bankasi, 27.4
katrilyon lira ile ilk siradaki yerini korurken, is Bankasi 14.5 katrilyon lira
ile ikinci, Akbank 14.5 katrilyon lira ile Gglinci oldu.

1 N
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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

Posta Kodu : Tel: o B 4 e

[0 Abone olmak istiyorum.
[] Yeniden abone olmak istiyorum.

[] Litfen temsilcinizi génderin (istanbul’da oturaniar igin).

«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say! icin 2002 Yili
Abone Kosullar;

YURT iGi YURT DISI
[] 6 Aylik: 20.000.000.- TL [] 6Aylk25$
] 1 Yilik: 36.000.000.- TL [ 1Yihk: 50
Not: Ogrencilere % 30 indirim yapilmaktadir.
Abenelbedelif (B ) TL, asagidaki igsaretli banka hesabi-

niza havale edilmigtir.

[] AxbankTAS. [ caranti Barkas: (] 7 i5 Bankas:
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi
Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TiC. A.S.» adina, abone bedeline iliskin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve dgrenci iseniz, 6grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
|Gtfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi: Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak, No. 6 /
2. 34400 Sultanahmet ~ ISTANBUL » adresine génderebilir ya da su numaraya Fax gegebilir-
siniz: (0 — 212) 51866 43 » Tel: 5181732 -5161145 -« e-mail: ekonomikyorumiar@hotmail.com


mailto:ekonomikyorumlar@hotmail.com

Yatirim bankaciligi
hizmetlerinde 6niindizii
gosteren bir igik var:

DENIZ FENER!

Sig. Iayalik, tehlikeli

sulan igaret eder,
denizalen uyanr ve

ontra seyrilseflere

elverigli derinlikteki

yollan gostenr.

Gece taranlignda bile,
gigll ipgyla, kalay,

givenli yol almay saglar
Mendirek giriglerinde parfar,
firunali havalarda sigindacak
livankan aret eder

Bir deniz fenen, kendinl,
millerce uzakran géstenr,
1k goriglilugun

avanmlanm sunar.

YAP! KRED! YATIRIM MENKUL DEGERLER AS§.
Yapi Kredi Plaza Buylikdere Cad Levent 80620 lsanbul
Tel: (0 212) 280 10 30 (pbx) www.yky.cam

Kurumlara yonelik
finansal c6ziimlerde
Yapi Kredi Yatinm faria!

Hepsi birarada...
Bagansi uluslararas: kurumlarca mninmig, deneyimli
uzmanlardan olugan profesyonel bir kadro.

Yaunmailan en iyi bilgilendiren sektor ve girket aragurmalan.

Yurtigine yaylmig genis sube aginin sagladi
etkin plasman giicll.

Yabanci yaunm bankalanna ve fonlara etkin ulagim ve igbirligi.

Sadece Yapi Kredi Yatinm'da.
Yaunm bankacilif hizmetlerinde, yolunuzu, en hrli ve
en gitvenli bigimde Yapi Kredi Yaonm aydinlauyor.

YKY uzmanlari, kurulusunuzla igsbirligine ve
her aradigimzda hizmet sunmaya hazir.
Halka arz, finansal ortaklik (private equity),
stratejik ortaklik, girket evlilikleri,

proje finansmani konularinda YKY
uzmanhgndan yararfanin.

Halka arzda lider.

YAPI¢ KREDi
YATIRIM

Hayat bir yolculuksa, yeriniz 6nde olmalt.
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