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OKURLARA MEKTUP
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ey,

Enflasyona Dikkat Gerekiyor!..

Sevgili Okurlar,

osuna dememigler “Tiirkiye'de insamn cam sikilmaz” diye, her yeni aya ongérenmedigimiz

kogullar altinda giriyoruz. TBMM deki iinlii “tezkere reddi” ile yeniden yogunlagan belirsiz-
lik bulutlan, ABD ile iliskilerin tiimiiyle bozulmast gibi asir1 kétiimser beklentiler ile yaygin bir
moral bozukluguna yol agnugti. Neyse ki ABD ile, daha diisiik bir stratejik diizeyde de olsa, yeni
bir isbirliginde uzlagilmas: durumu bir dlgiide diizeltti. Fakat son aylardaki bu ¢alkantinin en 0-
nemli yaran, bir kez daha kabaran “kestirmeci ama kisa omiirlii ¢oziim” igtahinuzin bir yana bi-
rakilip yine gercek sorunlarimiza ve gercek tedaviye donmeye zorlamigimuz olmugtur. Nitekin ni-
yet mektubunun tamamlanmasryla IMF'ye 2004 sonuna kadar siirecek program taahhiidiinde
bulunmamiz, piyasalarin kalici dengeleri agisindan tekrar yoriingeye girdigimiz anlanuna geli-

yor.

Siyasal cephedeki bu nispi diizelmeye karsiik Mart ayi, ekonomide kafa karigtirict sinyaller
verdi. Toptan esya fiyatlarndaki artig trendi devam ederken (% 3.2), bu defa tiiketici fiyatlarinn
da sigramast (% 3.1) beklentileri ve yorumlar farklilagtird.. Ozellikle TUIFE'de % 20, TEFE'de
% 17 olarak belirlenen yil sonu enflasyon hedefleri zorlagt. Daha ilk ti¢ ayda % 12'yi agan TEFE,
enflasyon konusundaki iyimser bekleyisleri biiyiik olciide ortadan kaldirdi. Bu husus, reel faiz
dﬁzeyindeki direnis ile birlikte bir bagka ihtimali giindeme getirdi: Nominal faizlerde indirimden
umut kesilerek, reel faizdeki iyilesmeyi enflasyonu arttirarak saglama ihtimali. Enflasyon hedef-
Jemesinin sadece para politikasiyla basarya ulagmas: miimkiin olamayacagina gére, kamu kesimi

dengesinde de bugiinden yarma radikal degisimler gii¢ oldugundan, bu ihtimali ciddiye almak

gerekiyor.




OKURLARA MEKTUP

Enflasyon konusundaki tek olumlu gosterge, Mart ayi cekirdek enflasyonunun % 1.6 diize-
yinde kaligi. Bunun, enflasyon artisinin heniiz trende doniismedigi umudunu verdigi ve ilk ii¢
aydaki olumsuz gelisinenin daha ¢ok savag konjonktiiriine ve olumsuz iklim kosullarinin etkiledi-
§i tarum fiyatlarina atfedilebilecegi diistiniilebilir. Déviz fiyatlarindaki nispi istikrar da bu argii-
mant destekleyici yonde. Savagin siiresine ve sonuclarina gore petrol fiyatlart agisindan da olum-
lu bekleyigler var.

Hiikiimete bu arada moral veren bir baska gelisme, vergi affindan gelecek hasilatin beklentileri
(6zellikle IMF’nin beklentilerini) agmast oldu. Ancak bunu da abartmamak gerek, ¢iinkii agirla-
san borg yiikiine oranla simurl bir etkisi olacag: bir yana, hemen ardindan ¢ok ciddi bir vergi ida-
resi etkinligi hayata gecirilmezse gelecekteki vergi gelirleri acisindan ¢ok daha olumsuz sonuglar
ve vergi odemekte gontilsiizliik ortaya cikabilir.

Derginin bu sayisinda yer verdigimiz yazi ve incelemeler, yine ilging ve giincel ama birbirin-
den farkli konulart irdeliyor. Dog. Dr. Irfan Kalayci'nin “2001 Krizi”ni degerlendiren, Yavuz
Akbulak’tn “Halka Agihinalart ve Sonuglari”ni konu alan, Dr. Nihal Yidirim Mizrak'in “Kay-
nak Dagilum Etkinligi Agsindan Ozellegtirme”yi mercek altmma alan yazilari, kalict ve yapisal
sorunlarumz ile ilgili onemnli tespitler iceriyor. Yrd. Dog. Dr. Seyfettin Erdogan’in “Yeni Eko-
nomi ve Etkileri”, Dog. Dr. Miige Iseri'nin “Ekonomik Katma Deger” baglikli incelemeleri de bu
onemli kavramlar agisindan referans niteliginde.

2003 sonu agisindan daha iyimser bir perspektif bulabilecegimiz umuduyla Mayis sayisinda

bulusmak fizere....

Saygilarimla,

Adnan Nas




EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NISAN 2003)

3 Igsizlik Dig Tic::lr(it.l Cari i§len:.
P i T.iiketici Ucretler .| Oram (%) Dgngesi De.:ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 1.4 3.0 3.2 5.8 - 495.8 - 503.4
Almanya -0.1 1.2 2.6 10.6 120.0 48.3
Avustralya 1.6 3.0 3.9 6.0 -6.7 -17.7
Avusturya 0.3 1.7 2.2 4.3 0.4 0.9
Belgika 0.8 1.8 2.2 11.7 16.4 12.8
Danimarka -0.1 29 3.9 5.7 8.1 il
Fransa 0.9 2.6 3.5 9.2 9.0 27.3
Hollanda 0.4 2.7 3.0 4.6 29.1 9.1
Ingiltere 1.7 3.2 3.6 5.0 -53.6 -13.1
Ispanya 1.4 3.8 3.9 11.9 -40.8 = 173
Isveg 1.2 3.4 4.0 45 15.0 9.9
Isvigre 1.4 1.3 25 39 4.7 32.0
Italya 1.7 2i; 2] 9.0 8.2 -8.8
Japonya 2.2 -0.2 2.1 52 93.6 113.4
Kanada 1.6 4.6 1.8 7.4 34.7 11.0
Euro - 11 0.7 2.4 3.4 8.7 95.5 53.5
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 5 Nisan 2003.
(*) Yallik Ytizde Degisim.
(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., fhracat F.O.B,;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.




 SUBAT 2001 KRIZININ ANATC
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Subat 2001 Krizinin Anatomisi:
Kur Cipasi ve Devaliiasyon

1. Girig

Cumhuriyet ekonomisinin bugiine dek
gordiigti en derin krizlerden biri, Su-
bat 2001 tarihli olarudur. Ikinci y1linu doldu-
ran bu krizin dayanagi, IMF kredisiyle ve
2000 yilimin basindan itibaren uygulanmug
olan istikrar programudir.

2000 Istikrar Programi, doviz kurunu
¢ipa yaparak enflasyonu agamali olarak
diistirmeyi ve tek rakaml bir noktada is-
tikrarlt hale getirmeyi hedefledigi igin tipik
bir “dezenflasyon programi” idi. Program
uygulandiktan bir siire sonra, makro eko-
nomik dengelerin yavas yavas kuruldugu
gozlemlenmeye baslanmisti. Tam béyle bir
siiregte, c1pa politikasimin 6demeler denge-
si {izerindeki olumsuzluklariu giderecek
ek onlemlerin ihmal edilmesinden ve ayri-
ca belirli gevrelerin yarattif1 spekiilasyon
ve giivensizlikten kaynaklanan “konjonk-
tiir” ile dis ticarette 25 ve cari islemlerde de
10 milyar ABD Dolar: civarinda agik veri-

oretim Uyesi

lince, bir siiredir piyasalarda varolan deva-
liasyon bekleyisi daha da hizlanmigti. So-
nugta, yurtigi piyasalar ile yabanci alacakli-
larin dogrudan ya da dolayli baskilarirun
da etkisiyle dénemin Koalisyon Hiikiimeti
IMF'nin izniyle devaliiasyon kararm al-
mak zorunda kalmigt. Devaliiasyon kara-
rinin uygulandigi 22 Subat 2001 giintinden
itibaren, s6z konusu program resmen ve fi-
ilen uygulamadan kaldinlmig ve dalgah
kur rejimine gegilmisti. Cinkii devaltas-
yon politikas1 programda yer almiyordu;
zaten sonuglart itibariyle enflasyonistti.
Dogasi geregi enflasyonist olan bir politika
ile bir dezenflayon programu birlikte
yiriitilemezdi.

Bazi1 ekonomi gevrelerine gore, genellik-
le dis ticaret ve cari islemler bilangolarinda
ciddi agiklara yol acan kur ¢ipal bir istik-
rar programi, “nitelikli” bir devaliiasyon
yapildiktan sonra uygulanmahydi. Bir bas-




ka elestiriye gore, hitkiimetin, cok zorunlu
olmadigr halde istikrar programini IMF
kredisine baglamasi da yanhsti. Hikiime-
tin kamuoyu desteginden emin olmadan
IMF’li bir progranu ulusal bir programmus
gibi topluma sunmasi ise demagojik bir
davranigt. Biitiin bunlar bu istikrar prog-
rammin pek yliriyemeyecegine isaret e-
derken, teknik ve siyasal elestirilerin de
odagmda yer alacagin gosteriyordu.

Subat 2001 krizinin tabaninda yer alan
IMF destekli 2000 Istikrar Programu iki uc-
ludur. Bir bagka deyisle, bu programa ba-
sinda ve sonunda olmak tiizere iki “politi-
ka” damgasiru vurmugtur: Doviz kuru ¢i-
pas1 ve devaliiasyon. Cipa politikasi, enf-
lasyon dinamigini kirmay: ve buradan ha-
reketle makro ekonomik niceliklere denge
kazandirmayr amaglamustir. Devaliiasyon
ise, kur gipastun uygulamadaki kétii so-
nuglar: olan dis ticaret ve cari islemler agik-
larim1 kapatmamn geleneksel ydntemi sa-
yimasiun yaru sira, bir siire sonra ekono-
miyi yine en bastaki sorun olan siiregen-
yiksek enflasyonla karsi karsiya getiren
riski ifade etmistir.

I1. 2000 Istikrar Programinin
Gerekgeleri ve Kaydettigi Gelismeler

IMF ile yapilan 3 wyillik (2000-2002)
stand-by anlagmasi gercevesinde 2000 Is-
tikrar Programinun temel gerekgesi, ¢agdas
diinyada 6nemli bir konumda olmak iste-
yen bir iilkeye yakigmayan siiregen-yiiksek
enflasyonu diistirmek ve ona bagl olarak
makro ekonomik dengeleri siirekli hale ge-
tirecek sekilde kurmaktir.

Donemin T.C.Merkez Bankas: (TCMB)
Baskaru Gazi Ercel’in de belirttigi gibi, enf-
lasyonun bagat etkisi, ekonomide kaynak-
larin verimli kullanimini engelleyen istik-
rarsiz bityiime dinamigidir. Enflasyonun
yarattig1 belirsizlik ortamu yurtici ve yurt-
disindan iilkemize yapilan yatirimlari o-

BANKA - MALI VE EKONOMIKYOI

lumsuz etkilemektedir. Dalgali ve stiregen
enflasyon ulusal paramiza olan giiveni sar-
sarak, tiretken yatirimlar azaltici ve spekii-
latif kazanclar1 arttiricr faizleri yukariya
cekmistir. Yiiksek reel faizler kamunun
mali dengesini bozmus ve kamunun top-
lam borcunu arttirarak, birbirini besleyen
olumsuz siireci hizlandirnustir. Temmuz
1998 yilindan itibaren IMF ile gerceklestiri-
len Yakin Izleme Anlasmasi, 2000-2002 d6-
neminde uygulanacak makro ekonomik
politikalarin neler oldugunu ortaya koy-
mustur. S6z konusu anlasmanin temel a-
macy; i) yapisal reformlarla desteklenen,
birbirleriyle tutarls, giicli, saygin ve siirek-
liligi olan maliye, para, kur ve gelir politi-
kalariin egglidimlit uygulanmas: sonu-
cunda, tiiketici enflasyonunu asamal bir
sekilde % 10'un altina indirmek, ii) reel faiz
oranlarim kabul edilebilir diizeylere du-
stirmek, iii) ekonominin biiyiime potansi-
yelini arttirmak, iv) ekonomideki kaynak-
larin daha etkin ve hakca dagilimini sag-
lamaktir (tcmb.gov.tr, 1999a).

O halde, salt ekonomik degil ayn: za-
manda gelir dagilimim bozdugu igin top-
lumsal bir sorun da olan enflasyonu dii-
stirmeden, TCMB Baskan'mun dedigi gibi,
“ne gelismis tilkeler arasinda yer alabiliriz
ve ne de enflasyona endeksli hale gelen u-
luslararasi giiveni kazanabiliriz.”

A. Enflasyonun Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri

Enflasyonun, ulusal ekonomide son gey-
rek yiizyil siire igerisinde yarattifi zincir-
leme sonuglarinin ne kadar olumsuz oldu-
gu, bu dezenflasyon program igin 6zellikle
vurgulanmustir (tcmb.gov.tr, 1999a):

Tirkiye’'de 25 yildan beri ¢oziilemeyen
enflasyonun birincil etkisi, ekonomide ya-
rattipy istikrarsiz biiytime dinamigidir
(1977'de % 3 olan biiyiime hiz1 1980°'de % -
3, 1985'te % 4, 1990'da % 9, 1991'de % 1,


tcmb.gov.tr
tcmb.gov.tr
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1994’te % -6 ve 1998'de % 4 seklinde seyir
etmistir). Buna gore ulusal ekonomide ge-
nisleme ve daralma birbirini izlemis ve bu
ylizden kaynaklar verimli kullanilamamis-
tir.

Dalgali ve siiregen enflasyonun ulusal
paramiza olan giiveni sarsmasit, ekonomi-
deki TL faizlerinin de ytiksek reel diizey-
lerde seyretmesine neden olmustur. (Or-
negin, TUFE ile hesaplanmis Hazine ihale-
lerinde planlanumnis reel faiz oranlari, Ocak
1998’de % 10, Temmuz 1998’de % -5, Eyliil
1998'de % 30, Aralik 1998'de % 45, Ocak-
Haziran 1999'da % 25 ve Agustos 1999'da
% 20). Bu sekildeki konjonktiir, iiretime
yonelik yatirnmlara olan talebi azaltarak
ekonomik bliyiimeyi olumsuz etkilerken,
genel olarak liretken faaliyetlerden uzak-
lasmasina ve spekiilatif kazang pesinden
kosarak mali faaliyetlere kaymasina yol
acmustir. Temelde kamusal agiklarin dene-
tim altina alinamamasi nedeniyle ortaya
gikan yiiksek reel faizler, kamunun mali
dengesini daha da kotiilestirmis, kamunun
toplam borcunu hizla arttirmis ve sonugta
cevrilemez hale getirmistir. ("I Borg Sto-
ku/GSMH" oram, segilmis yillar itibariyle:
1990°da % 14, 1994’te % 20.5, 1998’de ise %
21.5).

B. Programin Ana Hatlan

Dezenflasyon programu ii¢ temel unsu-
ra dayandirilmstir: i) Siki bir maliye poli-
tikas1 uygulayarak (GSMH’'deki) faiz dis1
fazlamin arttirilmasi, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi ve ozellestirmenin hiz-
landiriimasy; ii) enflasyon hedefiyle uyum-
lu gelirler politikasy; iii) ekonomik
birimlere uzun vadeli bir bakis agisi
kazandurmak icin enflasyonun
dusuriilmesine odaklanmis kur ve para

litik :
pofg ?\?}s%g‘ig%asslegimlerinin ardindan
kurulan koalisyon hiikiimetinden dénemin
IMF Baskaru M. Camdessus’a 9 Arahk

BANKA - MALI VE EKONOMIK YOR(

1999’da gonderilen ilk niyet mektubu ile,
enflasyonla miicadele programinin genel
hatlar1 agiklanmis ve uygulanacak maliye,
para, kur ve gelir politikalari ile yapisal re-
formlar hakkinda oldukca iddiali sozler
verilmistir (tcmb.gov.tr, 1999b):

1. Hedefler ve Genel Strateji

2000 Istikrar Programi igin ilk niyet
mektubunda en fazla dikkati ¢ceken, enflas-
yon ve biyilime ile ilgili su politik sapta-
madir: “Yiiksek enflasyon ortami, yiiksek
reel faizler ve istikrarsiz buiytimeden en
fazla zarar gorenler yiiksek getiri saglayan
varliklara yatinm yapamayan ve sadece ga-
lismalar karsihig1 elde ettikleri gelirle geci-
nen toplumun daha diisiik gelirli insanla-
ridir. Enflasyon ve yiiksek reel faizlerin a-
zaltilmas: yalruzca uzun donemde Tiirki-
ye'nin biiylime beklentilerini yiikseltmeye-
cek, aymu zamanda ekonomik kaynaklarin
daha esit ve etkin olarak dagilmasina da
oncliliik edecektir.” Buna gore; enflasyon
(12 aylik TEFE -TUFE) hedefi 2000 yili so-
nunda % 20-25, 2001°de % 10-12 ve 2002 y1-
li i¢in tek hane (% 5-7) olarak 6ngoriilmiis-
tiir. Enflasyonla etkin miicadeleye doniik
olarak bu programin desteklenmesi igin
Tirkiye IMF'den 2.892 milyon SDR tuta-
rinda (kotanin % 300°1) tg yillik bir stand-
by diizenlemesi talep etmistir.

2. Maliye Politikas: : Siki Biitce

Mektupta, temel amag olarak 1999 y1-
linda GSMH’'nin % -2.8 olan kamu kesimi
temel fazlasinun, 2000 yilinda GSMH'nin %
3.7'sine yiikseltilecegi ve ayrica biitce he-
deflerinin tutturulmasinun bir dizi perfor-
mans kriteri ve endikatif hedefler™ aracili-
giyla izlenecegi belirtilmigtir.

3. Para ve Doviz Kuru Politikalar:

Istikrar programiun anahtar politikalar:
bu bashk altinda vurgulanmigtir: Para ve
kur politikalar1 sayesinde enflasyonun ve



tcmb.gov.tr

faiz oranlarinin dustrilmesi, para ve kur-
daki gelismelerin daha g¢ok &nceden tah-
min edilebilir hale getirilerek, yerli ve ya-
bancilar i¢in mali yatirimin degeri iizerin-
deki belirsizligin azalhlmasi amacglannus-
tir.

Déviz kurunun izleyecegi yol 1 Ocak-31
Aralik 2000 dénemi igin ilan edilecek; bu
stire icerisinde TL, hedef TEFE oranina u-
yumlu olarak, rapor edilmig tablo dogrul-
tusunda % 20 orarunda deger kaybedecek
ve gunliik déviz kuru ayarlamasi her ay i-
cerisinde sabit kalacaktir.

Her 3 ay sonunda, déviz kuru yolunun
daha onceden ilan edilmis boliimini de-
gistirmeksizin kur takvimi ek 3 ay daha
uzatilabilecek ve enflasyondaki diisiis sii-
recini devam ettirmek amaciyla, uzatilan 3
ay i¢in devaliiasyon oram bir dnceki do-
nemde ilan edilen orandan farkl olabile-
cektir.

Bu kur rejiminin uygulanmaya baglan-
masin izleyen ilk 18 ay igerisinde s6z ko-
nusu kur etrafinda bir bant olmayacaktr. 1
Temmuz 2001'de merkez parite etrafinda
simetrik olarak giderek genisleyen bir bant
uygulamasina gecildiginde, daha esnek bir
kur rejimine asamali bir gecis baslatilacak-
tir. Bu bant, her y1l bir ucundan diger ucu-
na % 15 puanlik bir oranda genisleyecek ve
bandin toplam genisligi, Aralik 2001 so-
nunda % 7.5°e, Haziran 2002 sonunda %
15’e ve Aralik 2002 sonunda ise % 22.5°e
cikardacakfir,

Para politikas1 performans kriterine go-
re, net i¢ varliklar® stokunun Arahk 1999
diizeyinde ancak bir 6nceki 3 aylik dénem
sonundaki toplam para tabarunin® yakla-
stk +/-%5'ine esdegerde kisa vadeli degi-
sikliklere izin verecek sekilde sabit tutul-
masina galisilacaktir.

Kisa doénemli dalgalanmalar disinda
tiim para tabany, 6demeler dengesi yoluyla

yaratilacak ve i¢ faiz oranlar: tamamen pi-
yasa tarafindan belirlenecektir. Sermaye
akimlari, faiz oranlarinda hizl diisiise ola-
nak vermek ve sermaye giriglerini saglaya-
cak biytik faiz orani farkhliklarima engel-
lemek ve ayni sekilde, kur iizerinde baski
olusmas: halinde para piyasalarinda hizh
faiz artislarina yol agmak tlizere sermaye
cikislari da sterilize edilmeyecektir®.

4. Gelirler Politikasi

Mektupta gelirler politikas: icin, enflas-
yondaki distisii ve kur politikasiu destek-
lemek ve ozellikle 6zel kesime ticret ve fi-
yat artiglarini hedef enflasyonla ayni oran-
da belirlemeleri konusunda rehber politika
olacag belirtilmistir. Bu dogrultuda, me-
murlarin ticret artislar1 hedef TUFE enflas-
yon oraru (2000'de toplam % 25) ile aymi
olacak, fakat memurlarin satin alma giigleri
aleyhine bir farkin ¢ikmas: halinde, onlarin
reel satin alma giiglerini desteklemek ama-
ayla tcretleri fark kadar arttirlacaktir.

5. Yapisal Reformlar

Vergi: Net ve basit yasa ve diger mev-
zuatla desteklenmis genis tabanli, distk
ve tahmin edilebilir marjinal vergi oranlart
tizerine kurulu bir vergi sisteminin, hem ig
yatinm 6zendirmek ve hem de yabanci
sermaye ¢ekmek igin en iyi ara¢ oldugu
kabul edilerek, hiikiimetin, vergi aflarinun
miikelleflerin vergi 6demeye yanagmasiru
engellediginin farkinda oldugu ve bu ne-
denle gelecekte yeni af ¢ikartmama kararl-
hgm tasidig) agiklanmuistir.

Siibvansiyon: Tarimsal destekleme poli-
tikalarimin son yillarda ortalama olarak
GSMH'nin % 3’1 gibi bir maliyet ile vergi
miikellefleri tizerine agir bir yik getirdigi,
ozellikle hububat destekleme fiyatlariun
diinya fiyatlanin tizerinde olamayacag;,
seker kotalarinmn btitce dengelerine uygun
olacag, Ziraat Bankas: ve Halk Bankasi'nin




verdikleri kredi desteklemelerinin toplam
maliyetinin GSMH'nin % 0.6 olarak 2000
yilinda yari yariya diigtiriilecegi belirtil-
mistir.

Emeklilik: Sosyal giivenlik sistemi agi-
gmun GSMH'nin % 3’tinden 2050’ye kadar
% 16lara gikmasir engellemek tizere, Ey-
lil 1999°da TBMM'de onaylanan sosyal
glivenlik reformu; en az emeklilik yasim
sisteme yeni girenler i¢in hemen 58/60 ve
mevcut sisteme girenler igin ise 10 yillik bir
gecis donemi ile 52/56 olarak arttirmakta,
emeklilige hak kazanabilmek igin gerekli
en az prim 6deme stiresini arttirmakta, or-
talama aylik baglama oraruru % 80'den %
65'e cekmekte, emeklilik maagiru TUFE'ye
baglamakta ve prime esas tcret tavanini
ylkseltmektedir.

Ozelle§tirme: Ozelle§tirme gelirleri; faiz
oranlarinun diismesi ve ekonomik etkinli-
gin artmasi igin bir 6n kosul olarak tne si-
rilmiistir. Bu amagla, o©ncelikle Tiirk
Telekom’un Tiirk Ticaret Kanunu'na tabi
bir kurum yapilarak 6zel kesim kurulusu
gibi hareket etmesi ve onun 6zellestirilme-
sinden elde edilen tim gelir satistan kisa
bir siire sonra Hazine’ye transfer edilmesi
saglanacaktir. Ozellestirme programlari
gerceklestiginde, 2000 yili i¢in 7.6 ve 2001
yilt i¢in 6.0 milyar dolarhk bir nakit gelirin
elde edilebilecegi ongorilmiigtiir.

Bankacilik: Bankalar yasasi, kredilere i-
liskin standartlar1 giiglendirecek sekilde
degistirilecektir. BDDK, likidite yetenegini
yitirmis bankalari, piyasadaki disiplini sag-
lamak {izere Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na (TMSF) devretmekte gecikmeye-
cektir. Ayrica, gorev zararlarindan dolay:
buyiik bir mali yikii bulunan Ziraat ve
Halk Bankalarmin nihai 6zellestirme ama-
cmna kosut olarak piyasa kurallar: gergeve-
sinde faaliyet gstermeleri saglanacaktir.

C. Ekonomik Politikalar: Yenileme ve
Gii¢lendirme

Stand-by diizenlemesinin onaylanma-
sindan sonra ortaya cikan giincel gelisme-
leri ve gelecek birka¢ ayda uygulanacak
temel politikalar1 aktarmak tizere, Tiirkiye
IMF'ye iki tane (10 Mart ve 22 Haziran
2000 tarihli) ek niyet mektubu gondermis-
tir (tcmb.gov.tr, 2000a ve 2000b):

1- Birinci Ek Niyet Mektubu

TBMM Telekom yasasmu yapisal per-
formans kriteri olarak ¢ikartmis; hiikiimet
ise, kamu kesimi ticret politikasiru enflas-
yon hedefine uygun olarak yiiriitmistir.
Bankacilik kesimini giiglendirmek amaciy-
la TMSF tarafindan 5 ticari bankanmn dev-
ralinmas: ve 1 yatinm bankasimn kapatil-
masl sonucu yeniden yapilandirma islem-
leri baslatilmistir.

Programin basmndan itibaren Hazine
bonosu ihalelerinde olusan faiz oranlari
Kasim 2000'deki % 90'lik dizeyden, eko-
nomi biirokrasisini cesaretlendirecek bo-
yutlarda % 40 civarina diismiig ve IMKB'-
nin atak tepkiler vermesine yol agmustir.
Uluslararast derecelendirme kuruluslan
Standard&Poors ve Moody’s Tiirkiyenin
gorlinimind duragandan olumluya gevi-
rirken, JCRA ise bir kademe iyilestirmistir.

Programin gesitli donemlerinde; tiger
aylik pesin kurumlar vergisinin yeniden
uygulamaya konmasi, Tarim Satis Koope-
ratifleri Birliklerinin 6zerklestirilmesi, 6zel
emeklilik fonlarimin bir hukuksal cergeve-
ye kazandirilmasi, yerli ve yabanci serma-
ye piyasalarinda borglanma kogullariun
iyilestirilmesi amaciyla POAS hisselerinin
% 51'nin satist, TUPRAS ! % 15 hissesinin
halka arz yoluyla satisy, iki GSM lisansiun
ihalesi ve Tiirk Telekom‘un % 20 hissesinin
satisiun sonuglandirilmasr giindeme alin-
mastir.
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2- ikinci Ek Niyet Mektubu

Konsolide biitge temelde gelirdeki artis-
tan dolay: beklenenden daha iyi sonug ve-
rirken, diinya petrol fiyatlarmdaki ani ytik-
selis ve artan isgticii maliyetleri y{iziinden
onemli KiT'lerin performans: bozulmus ve
bu durumun diizeltilmesi i¢in kamu kesi-
mine “emekli olanlarin % 15inden fazla”
yeni is¢i alinmamas: politikasinn titizlikle
uygulanacag! vurgulanmistir.

Makro ekonominin rayina girmesi saye-
sinde yeni i¢ bor¢lanma faiz oranlar biiyiik
bir diistis gosterirken, bundan sonra faiz
ddemelerinden 6nemli tasarruflar elde edi-
lebilecektir. Dis bor¢glanma kosullar: da el-
verisli hale gelip, dis bor¢lanmanin toplam
kamu borglanmasindaki payr 1999 igin or-
talama % 5 iken, 2000 yilinn ilk geyregi i-
gin % 17'ye yiikselmistir. Kamu kagitlari-
nin likiditesini arthirarak devletin ve vergi
miikelleflerinin fonlama maliyetini disiir-
mek amaciyla kamu borglanmasi alaninda
"piyasa yapiciligy sistemi"®) kurulmustur.

Fiyat ve gelir politikalarinun dezenflas-
yon programinin ayrilmaz bir pargasi sayi-
larak Biitge Kanunu’'na uygun olarak, me-
mur maaslar: 2000 yilirun ilk yarisi igin %
15+ ve ikinci yansi i¢in % 10 artis ayarlan-
mustir.

Ivedilikle uygulandig belirtilen para ve
kur politikalar gercevesinde Merkez Ban-
kast Net I¢ Varliklar (NIV) ile Net Ulusla-
raras1 Rezervlere (NUR) iliskin 2000 yil ilk
ceyrek performans kriterlerine uyulmus,
ayrica sterilizasyon yapmama politikas: tu-
tarli bir gekilde izlenmis ve NIV siirekli
programda belirlenen koridor igerisinde
kalmstir.

Yapisal reformlar kapsamindaki 6zelleg-
tirme operasyonlar (POAS'!n % 51'lik ve
Tiipras % 31 ¥2'lik hisseleri ile bir GSM li-
sansinin satis1) gerceklestirilmis ve bu is-
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lemlerden toplam 5 milyar dolar tutarinda
bir nakit girisi beklenmistir. 2000 yilinda
hedeflenen 7.6 milyar dolar tutarindaki 6-
zellestirme gelirine sahip olmak igin Ozel-
lestirme Idaresi'ne devredilecek isletmeler
portfoyli; TSFAS (seker), Caykur (cay),
MKEK (makine ve kimyasallar) ve ETI
Holding'in bazi fabrikalar: bigiminde ge-
nigletilmistir.

Yapisal nitelikte olan tarim politikala-
rindaki en énemli degisiklik, devlet banka-
larinca saglanan kredi desteklemelerinin
kaldirilmis olmasidir. 2000 yili iginde  tii-
tlin destekleme fiyatlarm kaldirmak ve
TEKEL'i reformize etmek tizere ii¢ yeni
yasa gikartilacaktir: TEKEL'in destek alimi
yapan birimini diger ticari faaliyet gdsteren
birimlerinden ayiracak; alkollii icki iireti-
mindeki devlet tekelini  kaldiracak;
TEKEL'in icki, tuz ve tiitin tirtinleri tireten
tesislerinin  6zellestirilmesini saglayacak
yasalar.

Kamuya ait banka sektoriinii yeniden
yapilandirmaya yonelik orta vadeli prog-
ramin bir parcasi olarak tiim kamu banka-
larin ticari hale gelmesine izin verecek ve
en son olarak ozellestirilmelerini saglaya-
cak ve bu bankalarin gorev zarar stokunu
¢bzmeye yonelik yasa tasanisiun parla-
mentoya gonderilmesi distinilmiistiir®),
Bu reformlann Diinya Bankas: tarafindan
Mali Kesim Uyum Kredisi ile desteklenme-
si beklenmistir.

D. Kasim 2000 Krizinin Ardindan: U-
¢iincii Ek Niyet Mektubu

Koalisyon Hiikiimeti IMF’ye (bu defaki
Bagkan H. Kohler’e hitaben) 18 Aralik 2000
tarihli gonderdigi mektupla, istikrar prog-
ramuun 3. ve 4. gozden gegirmelerinin ta-
mamlanmasini ve Ek Rezerv Olanag: (SRF)
altinda 5.784 milyar SDR’lik Fon kaynakla-
rindan yararlanmay: talep etmistir. Bu
mektubun basat zelligi, Kasim sonu para
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ve bankacilik kesiminde patlak veren ve
programin ¢ok dikkatli izlenmesini zorun-
lu kilan ekonomik krizin izlerini tasiyor
olmasidir (tcmb.gov.tr, 2000c).

1. Ciddi Bir Sinyal: Kriz ve
Programa Devam

1998-99 yillarma ait oldugu vurgulanan
derin resesyonun ardindan, tiiketim ve ya-
tirim harcamalar ile ihracat sayesinde go-
riilen yurtigi talepteki giiglii toparlanma ve
diinya petrol fiyatlarindaki artig, bu kez it-
halatin hizl1 bir sekilde artmasina yol ag-
mustir. (Bu durum, ekonomik kriz i¢in cid-
di bir sinyal olusturacaktir.) Ihracat hac-
mindeki arbisin hizlanmasma ve rekor dii-
zeye c¢ikmasi umulan turizm gelirlerine
karsin, cari agigin 1999 yilindaki GSMH’-
nin yaklasik % 1 olan diizeyden, 2000 y1-
linda % 5'ine ¢ikmast beklenmistir.

2000 yihinin sonlarina dogru (Kasim a-
yinn son ve Aralik ayimn ilk haftalarmda)
yurtici mali piyasalarinda calkantiarin
yiiksek oldugu bir donem yasanmug ve da-
ha sonra TMSF tarafindan devralinan orta
dlcekli bir bankarun® mali sorunlar ve bu
bankanm elinde tuttugu genis devlet tah-
villeri stokunu ikincil piyasada satmasi,
baslica piyasa yapicilarmin devlet kagitlar
tizerindeki oranlar1 agiklamalarim askiya
almalarina neden olmustur. Bu durum, faiz
oranlariun %100-200’e yiikselmesine rag-
men biiyiik ¢apli bir sermaye cikigin bag-
latmistir. TCMB, ayrica, yiiksek faizleri
tehlikeli bularak NIV arzin1 program kori-
dorunun ¢ok tizerinde artturustir. Biitin
bu gelismeler, diinya piyasalarmm gelis-
mekte olan ekonomilere olumsuz bakig a-
qis1 dogrultusunda déviz rezervlerinde 6
milyar dolarlik bir kayba yol agmustir. 30
Kasim 2000'de TCMB piyasaya likidite sag-
lamay1 durdurdugunu agiklamasiyla daha
fazla rezerv kaybini engellemigse de, gece-
lik (over-night, O/N) faiz oranlar1 % 1000
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(bin)’leri asmustir. IMF'nin SRF paketinden
yararlanilacag: ve hiiktimetin de istikrar
programina olan siyasal desteginin stirdii-
gi yoniindeki agiklamalar sayesinde faiz-
ler normal seyrine dénmiistir.

2. Makro Politikalar

Ugiinci ek niyet mektubunda agirlikli
olarak maliye, doviz kuru ve para yonetimi
politikalarina agikhk getirilmistir (tcmb.
gov.tr, 2000c):

a. Faiz-dis1 Denge ve Ozellestirme

Kamu Kesimi Borglanma Geregi'nin
2000 yilinda GSMH'nin % 18.5'lik diize-
yinden 2001’de % 10’una diigtiriilmesi 6n-
goriilmektedir. “Kamu kesimi operasyonel
acig1”min® 2000 yilindaki GSMH'nin % 5.5
diizeyinden 2001'de % 3’e diismesi bek-
lenmektedir.

KIT faiz-dis1 dengesinin GSMH'nin %
1.5’inden 2001’de % 0.9 olmas: beklentisi
su onlemlerle desteklenecektir: Seker pan-
cart kotalarinin 12.5'ten 11.5 tona dusii-
riilmesi ve destekleme fiyatimin da en ¢ok
% 12 arttirilmast; tahil destekleme alimla-
rinn ve stoklarimun daha da dustiriilmesi;
Aralik 2000 itibariyle TEAS elektrik fiyatla-
rirun 4.5 cent olmasi ve artan maliyetlerine
uygun ylikseltilmesi; Ocak 2001 itibariyle
LPG'nin siibvansiyon disinda tutulmasy;
2000 yilinda Hazine'nin portféytindeki
KiT’lerde emekli olan personelin en cok %
15‘ine kadar yeni personelin istihdam e-
dilmesi.

Ozellestirme siirecini hizlandirmak icin
Hiiktimet, 2001’ de giiglii bir yonetim hakki
devriyle Tiirk Telekom hisselerinin %
33.5'ini stratejik yatirimcilara satis ihalesini
yapacak ve elektrik piyasas: uygulamasina
uygun bir sekilde TEASIn yeniden yapi-
landinimast igin bir yasa tasanisint parla-
mentoya sunacaktir. Dolayisiyla 2000 yi-
linda yapilan ozellestirmelerden 2001 icin
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beklenen toplam gelirin (GSMH'nin % 3-
3.5) 6-7 milyar dolar olmas:1 beklenmistir.

b. Bantsiz Doviz Kuru

2001'in ilk yansinda, énceden ilan edil-
mis bantsiz doviz kuru yolu para politika-
smun o6zelligi olmayi stirdiirecektir. Buna
gore, 2000 yiliun son geyreginde aylik % 1
olan devaliiasyon orami, 2001 yilmin ilk
ceyreginde ayda % 0.9 oranina ve 2. ceyre-
ginde ise ayda % 0.85 oranina diisiirtilecek;
ayni yilin ikinci yarisindan itibaren ise NIV
politikas1 daha esnek olacak ve etkin bir
para politikas1 uygulanacaktir.

1 Temmuz 2001’den itibaren, doviz ku-
ru bandi igerisinde, kur, interbank piyasa-
sinda olusacak ve TCMB sadece Hazi-
ne’nin bir ajanz olarak déviz alip satacaktir.
Merkez nokta etrafindaki bant bir ugtan bir
uca olgtildaginde, giinde, yillik bazda %
15 oranina denk gelecek sekilde genigleye-
cektir. Bandmn toplam genisligi, boylece,
2001 Aralik sonu itibariyle % 7.5, 2002 Ha-
ziran ve Aralik sonlari itibariyle % 15 ve %
22.5 olacaktir. Ancak bandin disina ¢ikildi-
ginda TCMB miidahale yetkisini kullana-
caktir.

c. Para Politikas: Yonetimi

Enflasyonla etkin miicadele igin, kur
merkezli bir parasal cerceveden asamal:
olarak, bir gok gelismis ve gelisen tilkede
basariyla uygulamaya konulmug olan res-
mi “enflasyon hedefleme” merkezli bir ger-
ceveye gegilecektir.

Bunun igin Nisan 2001 sonuna kadar,
yani 8. gozden gegirmenin tamamlanma-
simda 6n kosul olarak, Merkez Bankas: Ya-
sas1 cikarilacaktir. Bu yasa, fiyat istikrariru
TCMB'nin temel politika hedefi yapmak
amaciyla, bu amacin gergeklestirilmesi s1-
rasinda kullanacag islevsel bagimsizligin
geligtirilmesini, para politikas kararlarinda
hesap verilebilirlilik diizeyinin arttiriima-

situ ve bu politikalarin belirlenmesinde sef-
faflig1 saglayacaktir. Biitiin bunlar, Tiirki-
ye’'nin Avrupa Birligi'ne olas: katilimu dik-
kate alindiginda, Maastricht Anlasmasi ile
uyumlu bir Merkez Bankasi mevzuati olus-
turulmasi agisindan da énem tasimaktadir.
Buraya kadar ayrintili olarak agiklanan ni-
yet mektuplary, istikrar programimun hangi
taahhiitler altinda uygulandigmmi goster-
mesi agisindan son derece onemlidir. 2000
istikrar programinmn basat o6zelligi kur
¢ipast olduguna gore, bu uygulamanin te-
orik temelleri ortaya konulmalidir.

ITI . Doviz Kuru Politikas: ve Kur
Cipasinin Ozellikleri

TCMB’nin bu program dénemi i¢in uy-
guladigy kur politikasinun iki sacayag: var-
dir: Kur sepetinin 1 yillik bir stireyi kapsa-
yacak sekilde giinliik olarak agiklanmasi ve
kur sepetinin “1 USD + 0,77 Euro” olarak
devam ettirilmesidir. 2000 kur politikasina
gore (tcmb.gov.tr, 1999):

Kurun o6nceden agiklanmasiyla enflas-
yonun en az maliyetle agag: indirilmesine
yardim edilecektir. Ayrica agiklanan kur
sepeti ve yurtdist enflasyon, uluslararas: ti-
carete konu olan mallarin fiyatlarim belir-
leyecektir. Istikrar programi gergevesinde
kamu kuruluslarmmun mali yapilarinda go-
rilen iyilesme, bu kuruluslarin aciklanan
kur sepeti paralelinde fiyat artislar1 yapma-
larina olanak vererek, enflasyon {izerine
kamu kesiminden gelebilecek baskiy: gide-
rebilecektir. Kurun onceden agiklanmasi
mali piyasalart da yakindan ilgilendirir;
clinki, teorik olarak mali piyasalari, diinya
piyasalariyla biitiinlesmis bir ekonomide
yurtigi faiz oranlariu belirleyen etmenler;
yurtdis: faiz oranlari, déviz kurunda bek-
lenen artig ve risk primidir.

Kur politikast program siiresince iki
farkl donemde ve iki farkli kur rejimi al-
tinda sekillendirilmistir: Kur politikas O-
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cak 2000-Haziran 2001 dénemini kapsayan
18 aylik stirede “enflasyon hedefine yone-
lik kur sepeti”, bunu izleyen dénemde ise
“asamal1 olarak genisleyen bant” gerceve-
sinde uygulanacaktir. TCMB, Ocak-Aralik
2000 donemi icin % 20 TEFE artis1 kadar
kur sepeti artisi saglayacaktir. Arahk
1999'da sepetin degeri 959 bin TL ve Aralik
2000°de 1.149.900 TL; kiimiilatif artis oran
3’er aylik donemler olarak % 2.1, 1.7, 1.3 ve
1.0 oranlarinda belirlenmigtir. Ocak 2000-
Haziran 2001 doéneminde (ilk 18 ayda)
TCMB her bir tger aylik dénem sonunda
onceki 9 aylik donemdeki kur sepeti artig
orani aciklandig gibi korunmak {izere, ek
ti¢ ay igin de sepet artis oranuru yine hedef
enflasyonla tutarli olacak sekilde kamuo-
yuna agiklayacaktir. Ikinci 18 aylik Tem-
muz 2001-Aralik 2002 doéneminde gegile-
cek asamali bant uygulamasina gore; 1
Temmuz-31 Aralik 2001’e kadar % 7.5’e, 30
Haziran 2002'ye kadar % 15’e ve 31 Aralik
2002'ye kadar % 22.5%e yiikseltilecektir.
Bant uygulamasinda kurun “bant”in igin-
deki hareketlerine TCMB’nin higbir miida-
halesi olmayacaktir. Bu uygulama sayesin-
de, ekonomideki karar birimlerinin (tiike-
ticiler, yatirnmcilar ve devlet) “onlerini go-
rebilmeleri” kolaylagirken, ileriye yonelik
anlagma ve planlarimi daha giivenli yapma-
larina da olanak taniyacaktir.

A. Kur Cipas1 Politikasi ve Istikrar
Programindaki Yeri

Kur ¢ipas: ya da sabit déviz kur politi-
kasy; fiyatlarmm dondurulmas: ve biitge di-
siplini ile birlikte heterodoks istikrar prog-
ramlarimun  bilesenlerini  olusturur. Kur
gipast anti-enflasyonist politikalarindan
sadece biridir. Baz1 iktisatgilara gore, bu
politika gorece yeni, istisnai ve riskli bir
uygulamadr.

1. Tanimi ve Ozellikleri

Teorik olarak heterodoks sok politikala-

r1, istikrar politikalarinin itk asamasinda fi-
yat ve iicretler zorla donduruldugu zaman
doviz kurlariru da sabitlestirir ki, buna
“¢ipa politikas1” denilmektedir. Bu politi-
kanin amaci, kurdaki hizli deger kayb: bek-
leyislerini kirmaktir. Eger bu politika diger
politikalarla desteklenmezse, sabitlestirilen
kurlar bir siire sonra yeniden ateglenecek-
tir. Ayrica, genellikle hiper enflasyonlu
donemlerde IMF tarafindan onerilen ve si-
ki para ve mali politikalar iceren ortodoks
istikrar programlarindaki doviz kurlann da
izlenen politikalarm “gipas1” olarak kulla-
rulir; ancak bu politikalarda kur sabitlesti-
rilmemekte, kayan parite sistemi (crawling
peg) tercih edilmektedir (Parasiz, 1996:84;
Parasiz, 1998:272).

2000 Istikrar Programi’'muin teknik uygu-
lamasindan da anlasildigy gibi, kur qipast,
dar bir bant igerisinde kurlarin bir tiir gipa
gibi sabitlenmesi esasma dayanmaktadir.
Bu, sabit déviz kur uygulamasimn bir par-
cast olarak, kurlarin belli bir dengede tutu-
larak artisnin denetim altina alimmas: a-
macina hizmet eder. Benzer anlamda, sabit
kur ise, paranun dolasim degeri Merkez
Bankas! tarafindan saptandig igin, kur yil
sonu enflasyon hedefine gore ve giinliik
arttirilir, dolayisiyla déviz piyasasinda asi-
r1 oynaklik (volatilite) yasanmaz. Biitin
bunlardan farkli olarak, esnek kur sistemi-
nin bir gesitlemesi olan dalgali kur politi-
kasinda ise kur, piyasanin doviz arz ve ta-
lebine gore, miidahale olmaksizin ve genis
bir bant igerisinde dalgalanmaya birakila-
rak belirlenir.

Agikgas), sabit ve esnek déviz kuru sis-
temlerinin ve onlarin gesitlerinin hem iis-
tinliikleri ve hem de sakincalart bulun-
maktadir. Dinyadaki genel egilim daha
cok esnek doviz kuru rejimleri ile drtiisme-
sine karsin, diinya iilkelerinin yarisindan
fazlasi sabit ya da denetimli kur rejimleri-
ni stirdiirmektedir. Ustelik karaborsa fiyati
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igin doviz kurunda asirt degerleme baz a-
lmirken, diinya ilkelerinin  yaklasik
Y'linde en az % 10 kadar ve 19 iilkede ise
% 25'ten daha fazla degerlenmis kurlar bu-
lunmaktadir (Shatz and Tarr, ?).

Sabit ve dalgal kur rejimleri arasindaki
temel farkin, sabit doviz kurunun beklenen
etkisi oldugu iddia edilir. Sabit kur rejimini
kabul etmekle hiikiimet iki vaatte bulun-
mus olmaktadir: Para arzi ile kamu fi-
nansmani arasindaki baglantiyr koparan
mali politikalar ve sabit kur rejimi. Merkez
bankalarimin para politikalarimin patronu
olduklar, hiikiimetlerin ise doviz kuru po-
litikasindan sorumlu olduklan iilkelerde,
vaatler, bagimsiz olan iki resmi kurum ta-
rafindan verilir. Politika uyumu saglamas:
halinde, bu, kredibiliteyi arttirir. Bununla
birlikte o6zellikle az gelismis iilkeler
(AGU)Y'de Merkez Bankalari bagimsiz de-
gildir ve mali agiklar1 az ya da ¢ok kendili-
ginden monetize edilir. Bugtinkii ekono-
mik iklimde AGU igin hacimli sermaye a-
kisi ile karekterize edilen daha iyi politika
arayisinda kur politikas1 yasamsal 6nem
tasir. Hangi rejimin digerine gore daha ba-
sansiz oldugu, onun tasidig1 niteliklerden
¢ok, kotii uygulamasina baglanabilir
(Quirk, 1996).

Uygulanan gipa politikasinin bir sonucu
olarak, 1980’den beri uygulanan “enflas-
yon kadar devaliiasyon” ilkesi yerine “de-
valtiasyon kadar enflasyon” ilkesine ge-
cilmis oldu (Cansen, 2000) ve boylece do-
viz fiyatlarina iliskin bekleyislere bir son
verildi. Onceki politika ile, piyasa fiyat ve-
rilerek talep edilen déviz elde edilebiliyor-
du, ancak enflasyonun atesi distirile-
miyordu. Buna segenek olan ikinci tiir poli-
tika ile amaglanan ise, dogal olarak diisiik
enflasyon igin kuru belirli simirlarda baski
altinda tutmaktir. Bu beraberinde, yurtigi
talebi doyurma amacin ihracat gelirlerini
arttirma amacinin oniine gegirebilirken, ge-
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sitli ithalat kisitlamalarin: de gerektirebilir.
2. Cipa ve Sicak Para

Cagdas ekonomilerde stratejik bir etmen
oldugu igin kur ¢ipas: ile sicak para ara-
sinda kurulan iligki tizerinde de durulma-
hdir. Sicak para, tilkeye girerken piyasalara
rahat nefes vererek kurtarici iglevini go-
riirken, tilkeden giktiginda ise bir siire son-
ra Odemeler dengesini bozarak tipik bir
kriz unsuruna doniisebilmektedir. Kisa
vadeli spekiilatif sermaye hareketleri ya
da servet transferi olarak da bilinen “sicak
para”, bir iilkenin ekonomisine yiiksek ka-
zang elde etmek icin eklemlenir.

Yiiksek kazang igin lilkede ya faizlerin
yiiksek olmasi ya da kur artiglarmin yavas
olmas: gerekir. iste bu noktada, kurlarin
yavag arttirtlmast anlamina gelen kur
gipast islevsel bir nitelik tasiyacaktir. Kur-
lar yavas arttiginda tilkeye sicak para girisi
olacaktir. Ulusal ekonomiye giren bu para
sayesinde kur artist daha dustk tutulur,
yani iilke parast asir1 degerlenir: Ithalat ar-
tar, ihracat diiser, boylece dis ticaret agig:
finanse edilir. Ancak dis ticaret agig1 arttik-
ca devalilasyon olasilig1 giiglenir. Ya Mer-
kez Bankas: (2001’deki gibi) ya da piyasa
yoluyla (1994’teki gibi) yapilacak bir deva-
ltiasyon yiiziinden daha 6nce kazanilan si-
cak para kaybedilir. Ulkeden diganya ka-
¢an sicak paradan dolayr ekonomi panik-
lenir ve kriz ortamma girer. Nitekim, TL,
programin ilk yilinin sonunda % 15 deger
kazanmis ancak, dis ticaret agig1 20 milyar
dolar1 agmus, 6-7 milyar dolarlik sicak para
disariya kagmig ve son olarak Kasim krizi
ile birlikte repo ¢ilginhig yasanmustir
(Ertuna, 2000). Ozellikle para piyasalar1 s1g
olan (Tiirkiye ‘gibi) AGU’deki kambiyo
serbestliginin; ekonomik daralmaya yol a-
cacak sekilde her an mali krizlere zemin
hazirlayabildigi, buna karsilik uzun streli
olarak iilkede kalmasi saglandiginda kal-
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kinma stirecine ciddi katkilar da yapabil-
digi varsayilan sermaye hareketlerini kap-
say1p kapsamamasi gerektigi konusu halen
tartismalidir (Cansen, 2001).

3. Cipanin Yarattig1 Makro Sorunlar

2000 IMF istikrar programi igin S.
Fischer tarafindan formiillestirilen cipah
kur politikas, teorik olarak faizleri asag:
cekmeyi ve biiyiimeyi arttirmay: hedefle-
mekte, ancak uygulamada gesitli makro
ekonomik sorunlara yol agmaktadr. Tiir-
kiye uygulamas: ise bu sorunlarin neler o-
labilecegini somutlastirmistir (Ulagay, 2001
a):

i) Kur ¢ipasma dayarularak enflasyon-
dan beklenen diusiis egilimi yavas oldugu
zamanlarda enflasyon oraru kurdaki artisin
tizerinde kalmuis, boylece ulusal paranin a-
sirt degerlenmesi s6z konusu oldugundan
rekabet gticii zayiflamigtir. ii) Paranin do-
viz karsisindaki asir1 degerlenme dis agig
biiytitiirken, bu agigin finanse edilebilmesi
icin daha fazla sermaye ¢ekmek gerekmis-
tir. iii) Kur riskinin gozard: edilmesi déviz-
le borglanmayi 6zendirmis; bankalarin, sir-
ketlerin ve devletin dis borg riski artmistir.
iv) Cipa ile belirlenen kur diizeyini koru-
mak i¢in TCMB'nin yiiksek diizeyde re-
zerv tutma zorunlulugu dogmustur. v)
Cipann yeterince saglam olmadigina ilis-
kin bir giivensizlik ortaya giktigi durum-
larda, ‘kur riskli tilke” goriintiisiiyle birlik-
te spekiilatif ataklar baslamugtir. vi)
Ciparun vurabilecegi bir alan da dogal ola-
rak bankacilik kesimi olmustur.

Kisacasi, kur gipasi ile uygulanmasina
baslanan Program, sistematik olarak dogal
siirecini tamamlayamamus, devaliiasyou
gerektiren nedenler yiiziinden sona ermis-
tir. Dolayisiyla Programin bitis ucunu gos-
teren devalliasyon, Subat krizinin "milad:"
olmustur.
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IV. Devaliiasyon: Teorik ve Tarihsel
Perspektif

2000 istikrar programmnn artik uygula-
namaz ilan edildigi giin, devaliiasyon ka-
rarinn alindigr ve bunun ardindan piyasa-
larin soka girdigi 21 Subat 2001 giintidir.
Tirkiye ekonomisinde adeta ekonomik
deprem etkisi yaratan devaliiasyonu hem
teorik olarak ve hem de tarihsel olarak
“dogru” tanumak gerekir.

A. Devaliiasyonun Kisa Teorisi:

J Egrisi

Bir iilke, devaltiasyona genellikle dis ti-
caret acigini kapatmak ve yurtici isletmele-
re fiyat/rekabet tistinliigint saglamak i-
¢in basvurur. Bir devaliiasyon, énce ihracat
ve ithalat fiyatlarini, daha sonra da
hacimlerini etkiler. Bu iki tiir etkinin
islemesi ve bunlarin zaman igerisindeki
farkliliklari, buatun devaltiasyonlarin
harekete gegirdigi ve ii¢ evreden olusan
stireci belirler (Plihon, 1995:98-100):

Kisa donemde (1 yila kadar), paramun
degerindeki diistis dis ticaret agqigint artti-
rir; ¢inki ulusal para cinsinden belirlenen
ithalat fiyatlar1 hizla yiikselirken, ihracat
fiyatlart sabit kalir. “Ihracat Fiyatlart / It-
halat Fiyatlar1” oram olarak tarumlanan dis
ticaret orarunda bir bozulma ortaya cikar.
Kisa/orta donemde (1-4 yil arasi), devali-
asyonun dis ticaret bilangosu tizerinde o-
lumlu etkileri ortaya ¢ikmaya baslar; ¢iin-
ki tlke, daha pahali olduklar: igin daha az
yabanci mal ithal eder ve tersine yabanci
paralar cinsinden fiyatlar1 diismiis oldugu
icin daha fazla mal ihrag etme olanag bu-
lur.

Orta/uzun dénemde ise devaliiasyonun
(gorece olumlu olan) etkileri hizla kaybo-
lur; rekabet Gstiinliigliniin baslangictaki
getirisi, ithalat fiyatlarmin artmasiyla bir-
likte ithal edilen enflasyonun yayilmasi
sonucunda budanir.
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Once bir kétillesmenin ardindan bir iyi-
lesme ile gosterilen ve ] egrisi olarak ad-
landinlan ilk iki evre, devaliiasyon sonra-
sinda dig ticaret agiginin izledigi yolu gos-
terir. Bir paranin revaliiasyonu durumun-
da ortaya ¢ikan biitiin etkiler ters ] denilen
bir simetrik siireg izler (bkz. Grafik). Deva-
litasyonun dis ticaret oranlari tizerindeki
olumsuz etkisi (J egrisindeki 1. evre), o-
lum!u etkilerini bastirabilir. Bu sonug, 6zel-
likle dis ticaret islemleri siirekli ¢ok acik
veren AGU'niin ekonomi politikalar: igin
oldukga onemlidir. Eger bir iilke, parasim
devaliie etmeyi planliyorsa, bunu, dis tica-
ret dengesi fazla bozulmadan yapmalidir
(Plihon, 101-3).

B. Devaliiasyonun Boyutlari: Esneklik
Yaklasimi, Bekleyisler ve Handikaplar

Devaliiasyonun ya da kurdaki artigmn
esneklik yaklasimma gore (Akglg, 2001),
ithal mallarinin i¢ talep esnekligi ve ihrag
mallarimun da dis talep esneklikleri ne ka-
dar yiiksekse, devalitasyonun déviz har-
camalarindan tasarruf saglama ve ihracat-
tan doviz girdisi arthrma o kadar biiyiik
olur. Devaliiasyon ozelli§i geregi basta

»
L

Zaman

harcama kaydirict bir politikadir, ¢iinki
toplam arzi arttirmaktan cok, talep yasasinu
degistirmeye yoneliktir. Devaliiasyonun
siirli bagarisimi artttrmarun yolu, retimi
arttirmak ve reel kesimi de gtiglendirmek-
tir.

Bir nominal devaltiasyon, ilgili lilkenin
ekonomik performansini engelleyen ve o
tilkeyi digsal soklarin esigine getiren dis
denge sorununu ¢dzmek i¢in planlansa bi-
le, bu, i¢ dengeyi saglamak icin de 6nem
tasiyacaktir. Bir baska deyisle dis ticaret a-
¢1£1 nominal devaliiasyon tarafindan kapa-
tilmayabilir. Pek ¢ok gelisen tilke igin tica-
ret a1 sik sik parasal biiytime ile finanse
edilen hitkiimetin mali agigim yansitir. Pa-
rasal biiyiime daha sonra enflasyona do-
niigiir. Bu gercevede nominal devaliiasyo-
nun reel déviz kuru {izerindeki etkisi enf-
lasyon tarafindan asindirilabilir. Ciinkii
yiiksek enflasyon ticaret agif1 sorunsalim
yok sayarak reel kurun degerini arttirmaya
yol agar (Shatz and Tarr, ?).

Devaliiasyonun asil amaci, yurtici fiyat-
Jarindaki képiigi almaktir. Ulusal fiyatlar-
daki artis dnlenemezse yani fiyat istikrar




SUBAT 2001 KRIZININ ANAT@MISE: KUR CIPASI VE DEVALUASYON

saglanamazsa devaltiasyonun etkileri o-
lumludan olumsuza doniisiir. Devaliias-
yon her ne kadar ithalat hacmini daraltici
bir etki dogursa da, devaliiasyon yapan bir
tilke hammadde ya da yatirim mallan y6-
niinden disariya bagimliysa ve thrag malla-
r1 tretimi de buna dayaniyorsa, bu, iiretim
maliyetlerini yukariya gekerken déviz gir-
disini azaltacak sekilde bir bask: olustura-
caktir.

Devaltiasyon bekleyislerine de dikkat
etmek gerekir: Bu tiir bir bekleyis, ihracat-
gilarin yapacaklan ihracatlarnt devaliiasyon
sonrasina erteletir; ithalatcilarin devaliias-
yonun yarattigl maliyetleri azaltmak igin
daha etkin fazla ithalat yaparak tilkeden
doviz cikisimi  hizlandirmalarina; doéviz
spekiilatorlerinin ise ellerindeki ulusal pa-
ra cinsindeki fonlarmi hemen doévize ce-
virmelerine yol agar.

Devaliiasyon, ithalat yonelimli bir kal-
kinma modelini de isletebilir: Devaltiasyon
ithal edilen mallarm yerli para cinsinden
fiyatin1 yiikseltir ve i¢ kaynaklar: ithal i-
kamesine ve ihracata yoneltir. Devaliias-
yon ithal edilen mallarin i¢ piyasa fiyatin
yiikselttiginden bu mallara olan talep es-
nek degilse toplam tiretim azalacaktir. De-
valiiasyon nedeniyle kaynaklarin yeniden
dagilimi, baglangigta dis ticarete konu ol-
mayan mallarin iiretiminde kullarulan fak-
torlerin gelirlerini azaltabilir. Uzun do-
nemde ekonomik etkinligin artmasi, bii-
yiime ve istihdamu uyaracak ve bu tiretim
faktorlerine de artan ulusal gelirden pay
alma olanagim verecektir (Saking, 1988:56).

Devaliiasyonun déviz gelirlerini arttir-
mak gibi gorece olumlu etkileri vardir: De-
valiiasyondan sonra iilkenin fiyatlari ya-
bancilar igin devaliiasyon oraninda ucuz-
lamis olur; ihracat miktart ve turist sayisi
ise artar. Doviz giderlerini azaltmak gibi
kesin bir de olumlu etkisi séz konusudur.

Yabanci mallar devaliiasyonla birlikte ulu-
sal para cinsinden pahalilasacagindan itha-
lat miktar: ve disaniya gidecek turist sayisi
azalirken, baslangigta dovizli dis borglar
artsa bile, doviz ¢ikisindan saglanan tasar-
ruf ve doviz gelirindeki fazlalik sayesinde
dis borglar kolayca 6denebilecektir.

Devaliiasyonlarin bazi 6nemli handi-
kaplart da bulunmaktadir. Yabancilarin
mallarimiza olan talebi yeterince esnek de-
gilse, yani ihracat devaliiasyon oraninda
artmayacaksa, devaliiasyona karsin ihracat
eskisinden daha az olacaktir. Ayrica, bu-
nun yerine, ihrag mallara yeterince dis ta-
lep olsa bile, tilkede bu dis talebi karsilaya-
cak kadar mal olmayabilir. Bazen tilkeler
bagka iilkelerin yaptiklari devaltiasyonlar:
etkisiz birakmak icin de devaliiasyon
yapmak zorunda kalabilirler. Ihrag pazar-
lar1 rakip tilkelere kaptirmamak igin Tur-
kiye de ayni oranda devaliiasyon yapmak
zorunda kalabilir. O yiizden biiyiik iilkeler
kolay kolay devaliiasyon savasina girmez-
ler. Bununla ilgili bir potansiyel sorun or-
taya ciksa bile, IMF devreye girecektir.
IMF'nin asil ortaya ¢ikis nedeni, I. Diinya
Savasi sonrasinda artan “kara dizen” de-
valtiasyon rekabetine ve bundan dolay: -
ozellikle kapitalist gizgideki- {ilkelerin 6-
demeler dengesinin bozulmasina sistemli
olarak bir son vermektir. Diinya ekonomik
sistemini korumak adina IMF, onay1 disin-
da % 10 oranindan fazla bir devalias-
yon/revaliiasyon kararini alan aye iilkele-
re, faaliyetlerini askiya almaktan tiyelikle-
rini diisirmeye kadar biiyiik yaptirimlar

uygular.

Doviz kurunun makro amag degiskenler
tzerindeki dogrudan bir etkisi ortada ol-
duguna gore, bunun istikrar politikasi yo-
nit irdelenmelidir: Bir cok AGU’de kurun
asir1 degerli (overvaluation) olmast bu iil-
kelerin uluslararas: piyasalarda rekabet
gictinin kaybolmasina yol agmaktadir.




Kur hem harcama kaydirici ve hem de har-
cama kisitlayic1 bir politika oldugundan,
devaliiasyon yurtici emisyonu ve arz-talebi
etkilemektedir. O halde devaliiasyon, cari
dengeyi diizeltmedigi gibi iilkede stagflas-
yona yol aghg: gerekgesiyle 6demeler den-
gesini iyilestirici segenek politikalarla kar-
silastimldiginda daha maliyetlidir (Apak,
1993:34).

C. Devaliiasyon Tarihimiz ya da
Tarihsel Devaliiasyonlarimiz

22 Subat 2001°de % 33 orarunda yapilan
ve o glinden bugtine artis oraru %100’leri
agan devaliiasyon, Ttirkiye ekonomisi agi-
sindan, hem oran olarak ve hem de yarat-
tig1 siddet agisindan ne ilk ne de son rnek-
tir. Devaltiasyon tarihimiz 15. yiizyil Os-
manli dénemine dayanuirken, ayrica gercek-
ten, hem Osmanli ve hem de Cumhuriyet
donemlerindeki baz: tarihsel devaliiasyon-
lar da pek ¢ok iktidar sallamus ve tilkeyi
ekonomik ve siyasal bunalimlara stiriikle-
mistir.

1. Osmanli Dénemi

Tiirkiye, uzantisi oldugu Osmanli do-
neminde devaliiasyonla ilk defa, II. Meh-
met (Fatih)'in tahta qiktifn 1445te tanisti.
Osmanh donemindeki devaliiasyon, “sik-
ke” ya da “akge” denilen madeni paradaki
kiymetli maden oramimin azaltilmasiyla
yapilird: ki, bu uygulamaya “paranin aya-
rirun diigiiriilmesi” anlaminda “sikkenin
tagsis edilmesi” denirdi. Osmanli'da en
bilyiik devaliiasyon 1589da III. Murad d&-
neminde yapilan % 50 orarunda yapilan
devaliiasyondur. 500 akge basilan 100 dir-
hem giimiigten 1000 akge basilmis ve 60
akce olan altin 120 akgeye yiikseltilmigtir
(Bardakqx, 2001).

1450 ile 1481 yillar1 arasinda her on yil-
da bir yapilan tagsislerle akgenin glimiig
icerigi %

30 azaltlarak, 100 dirhem halis

ayar gtimitisten 305'ten 410 akge kesilmistir
(darp edilmistir). Akgenin Venedik Diikas:
(altin) karsisindaki degeri 40'dan 46'ya dii-
strulmistiir (devaliie edilmistir). Osmanlh
igin tagsis politikasinu zorunlu kilan temel
nedenler; Merkezi Hazineye ek gelir sag-
lamak, devletin giimiis cinsinden olan yi-
kiimliiliiklerini azaltmak ve tedaviildeki
sikkelerin eskimesidir (Pamuk, 1999:51-2).

II. Mehmet'ten sonraki donemde (1481-
1589) devlet, akgenin agirhigimm ve gimii-
siin igerigini (1566'da % 7’lik tagsis islemi
disinda) hi¢ degistirmemistir. 1585 yili tag-
sisinden sonra akgeye degisen miktarda
bakir katilmaya baslanmistir. Akgenin agtr-
Iigr 0.68 gramdan 1689'da 0.23 grama dii-
strtilmiistiir. 100 dirhem bakir karisinu
glmiisten 1584’te 450 adet akge kesilirken,
168%’a gelindiginde bu say:, 1400 rakama
gtkmustir. 1690’da Osmanl yeni bir parayla
tarust1. Giimiis kurus (k), bu tarihte 1 adet
Venedik Diikas1 (VD) ile 2 k 60 akge alina-
biliyordu. 1730'larda 1 diikanin degeri 3k
25 akge, 1 Ingiliz Sterlini (£) 5-7 k; 1800ler
basinda ise, sirasiyla "1 VD= 8 k"; "1 £=15-
17 k" ve 1840-1870'te "1 £=110 k" idi.
(1844°te "100 giimiis k = 1 Altin Lira" ola-
rak kabul edilmistir.) 1. Diinya Savas: bas-
larken, gliclii para birimlerinin bir Osmanl
Altin Liras: cinsinden kurlar ise sdyle ger-
geklesmistir: Sterlin 1.10, Frank 0.044,
Mark 0.0542, Ruble 0.116 ve dolar 0.229
(Pamuk:63-156, 178-9, 208).

2. Cumhuriyet Donemi

Bitiin bir Cumbhuriyet tarihinde Ata-
tirk-Inonit yillary, TL'nin reel degerinin
oldukga yiiksek oldugu doénemi ifade et-
mektedir. Ornegin, heniiz 1924'te, 1L Inonii
Hiikiimeti sirasinda 1 dolarin TL karsisin-
daki degeri sadece ve sadece 90 kurustur.
Tiirk Parasini Koruma Yasastnin ytirtirlii-
ge konuldugu 1930'dan II. Diinya Sava-
s’'nin bagladig 1939'a kadar 1 dolar = 1.30
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Lira idi. Son tarihsel devaltiasyon dahil,
onem derecesine ve siyasal ddnemlerine
gore oOzetlendiginde, gorilecektir ki,
TL'nin devaliiasyon seriiveni istikrarsiz ve
bir ¢ok yoniiyle diisundiriciidiir (bkz.
Tablo).

Tiirkiye, heniiz IMF’ye tiye olmadan, ilk
devaltasyonunu 7 Eylil 1946’da yapty;
TL'nin dolara kars1 degeri 128 krs'den 280
krs'ye indirilerek gerceklestirilen devalii-
asyon oramu % 117’dir. Bunun ardindan
Tirkiye, 43 milyon dolarlik kotayla IMF'ye
11 Mart 1947'de fiilen ve resmen tiye oldu.
TBMM’'de 305 milletvekili ve oybirligi ile
onaylanan 5016 sayili yasa ve IMF ilkeleri
geregince 43 milyon dolarin % 25'i 10.750
milyon dolar karsiligi altin olarak, % 75'i
ise 32.250 milyon dolarin karsiligr 90.3 mil-
yon TL olarak TCMB’de IMF adina agilan
ozel bir hesaba yatinld1 (Dogan, 1986:68).
TL'nin devaliiasyon tarihi ekonomik kon-
jonktiiriin ne kadar kétii oldugunu da bel-
gelemektedir. Ornegin, 21 Temmuz 1958'-
de IMF Heyeti TLmin dolar kurunu
2.80°den 9.00 TL'ye dustirerek % 300 civa-
rinda (3 kat) tarihsel bir devaltiasyon ger-
ceklestirmistir (Dogan:163). Bu, Tiirkiye
ekonomisinin IMF kiskacindan, dolayisiyla
azgelismislikten kurtulamayacagiu goste-
recek bir “hiper devalliasyon” niteliginde-
dir.

TL belki de ilk ve son kez, 1970'te CHP-
MSP Koalisyon Hiikiimeti déneminde do-
lar kargisinda revaliie edildi; yani bu kez
TL'nin dolara gore degeri 15 TL'den 13.5
TL’ye yiikseltilerek dolarin devaliiasyonu
saglanmis oldu (Dogan:125). Bu donemde
ulusal doviz rezervlerinin oldukga yiiksek
olmasi ve “gercek kuru” bulmak amaci,
revaliiasyon karart alinmasinda rol oyna-
mistir.

1980 oncesi devaltiasyonlar, liberal e-
konomik sisteme gectigimiz 1980 sonrasi-
nin devaliiasyonlarindan -pratik sonuglari
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agisindan- onemli bir farklilik gostermek-
tedir: Doviz ticaretinin ve tasarrufunun ya-
saklandig1 1980 6ncesi dénemine ait deva-
ltiasyonlar sadece kamu maliyesini baglar-
ken, dovizle ilgili serbestligin saglandig:
1980 sonrast devaliiasyonlar: ise, hayat pa-
haliligina yol agmasi nedeniyle 6zellikle ve
dogrudan halki etkilemistir.

D. Subat Krizi ve
Dalgali Kur Rejimine Gegis

Kasim 2000°de bankacilik kesiminde
patlayan krizin eksik biraktig1 olumsuz ge-
lismeler, 21 Subat 2001 giinii gecelik faizler
% 7500"e ¢ikip IMKB-100 endeksinin rekor
diizeyde % 18.1°lik bir inis kaydettigi krizle
tamamlanarak daha da biyiidii. Bu krizin
ortaya gikisinda, aralarinda bir sirali diizen
olusturmayan, ancak birbirini etkileyen ge-
sitli nedenler rol oynadr: i) Kredi déntisii-
mini saglayamayarak -igi bosaltilarak- li-
kidite sorununu yasayan o6zel bankalarmn
arka arkaya TMSF biinyesinde toplanmasi.
if) Hikiimetin bu bankalarin agiklarin fi-
nanse ederken halkin bankalardan ve do-
layisiyla TL'den kagmasi. iii) 2000 yilinda
TUFE enflasyonunun % 20 artan kur arti-
sindan halen 2 kat fazla olmas: ve % 25 he-
defiyle celismesi. iv) Cipalt kur yiiziinden
TL'nin degerlenerek ihracat ve turizm ge-
lirlerinin azalmasi ve cari islemlerde agigin
(son 10 yilda % 120 civarinda) artmasi. v)
Devletin iist yoneticileri arasindaki diyalog
eksikligi. vi) Hitkiimet politikalarinin halk
tarafindan samimi goriilmemesi. vii) Tiir-
kiye ekonomisinin yabanci yatirimeilar agi-
sindan Arjantin gibi® kaygan bir ekono-
miye benzetilerek sermaye ¢ikisina sahne
olmast ve uluslararas: derecelendirme ku-
rumlarindan  kotii  notlar  almast.  viii)
IMF'nin istikrar programi konusunda za-
marunda ve etkin manevralar yapmamast.
ix) Uretim ekonomisinin ciliz kalmasi, ver-
gi kacak¢ihify, insan kaynaklarimin verimli
kullarulmamas: gibi diger nedenler... Ve 22
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Subat 2002 giinii, sok gegiren piyasalarin
beklentisine uygun olarak hiikiimet, Anka-
ra’da bulunan IMF heyeti ile birlikte kur
gipali istikrar programiun siirdiiriilemez
oldugunu agiklad: ve dalgali kur rejimine
gecis karan aldi. Bu karar “ortiilii devalii-
asyon” olarak yorumland: ve TCMB'nin
dolar satig kuru yaklasik % 33’liik bir artis-
la 964 bin TL oldu. Serbest doviz piyasa-
sinda bu rakam 1 milyon TL'ye kadar ¢ikti.
Krizin, doviz kurunda agir1 ve birden yiik-
selmesi bigciminde yansimast sadece bir so-

nugtur, oysa nedenlerin kendisi ¢ok ¢esitli-
dir ve derindedir.

Son birkag yil icinde Tirkiye'dekine
benzer krizler yasayan ve IMF programla-
rina bagimh Brezilya, Meksika ve G.Kore
gibi tilkeler de once % 30 civarinda deva-
ltiasyon yaparak sabit kurdan dalgali kura
gectiler. Yapilan bir arastirmaya gore, ser-
best dalgali kur rejimini uygulayan iilke
sayisi, 1991°de sadece 21 iken, bu say1 1999
sonunda 50’yi agmigtir.

Tablo
Cumbhuriyet Dénemi Devaliiasyonlar:

Doénemler Devaliiasyon Tarihi 1 Dolar=....... TLu®
II. In6nii Hikiimeti 1924 0.90
Tiirk Parasim Koruma Yasasi Subat 1933 1.30

I1. Diinya Savas Eyliil 1939 1.30

R. Peker Hiikiimeti Eyliil 1946 2.80

IV. Menderes Hitktimeti Agustos 1958 9.00

I. Demirel Hiikiimeti 1970 14.85
III. Ecevit Hiikiimeti Temmuz 1979 35.00
24 Qcak Liberal Kararlar 1980 70.00

12 Eyliil Ara Rejimi 1980 80.00

I. Ozal Hiikiimeti Aralik 1983 273.97
TL’nin Konvertibilitesi 9 Agustos 1989 2.172.00
1. Korfez Savag: 17 Ocak 1991 3.070.00
DYP-SHP Koalisyon Hiikiimeti 13 Kasim 1991 4.985.00
Ciller-Karayalgmn Hitkiimeti 25 Aralik 1993 14.000.00
50. Ciller-Karayalgin Hitkiimeti 5 Ekim 1995 49.500.00
52. Ciller-Baykal Hiikiimeti 6 Mart 1996 66.900.00
54. Ciller-Erbakan Hiikiimeti 19 Kasim 1996 99.550.00
Anasol-D Hiikiimeti Haziran 1997 148.000.00
I1. Korfez Krizi Subat 1998 220.000.00
Rusya Krizi Agustos 1998 280.000.00
Anasol-M Hikiimeti 22 Mayis 1999 400.000.00
IMF ile Stand-by Anlasmast 15 Kasim 1999 500.000.00
jstikrar Programinmn Aciklanmas) 10 Aralik 1999 542.000.00
Biiyiik Krize 1 Giin Kala 21 Subat 2001 687.000.00
Ve Kriz: Son Devaliiasyon Karar: 22 Subat 2001 964.000.00

Kaynak: Cumhuriyet G., 23.02.2001

ORUMIAR




SUBAT 2001 KRIZININ ANATOMISE: KUR CIPASI VE DEVALUASYON

Dalgal: kur rejimi; i¢ ve dis soklar karsi-
sinda esneklik saglamasi, ani bir kur krizi
yasanmasi olasiigini en aza indirgemesi,
spekiilatorlerin hedefi haline gelecek bir
kur hedefini gostermemesi ve bagimsiz bir
para politikasinin izlenmesine olanak ver-
mesi gibi bir¢ok 6zelliginden dolays, iistiin
kabul edilmektedir. Ancak ayni rejim; kuru
asir1 dalgalanmaya birakarak belirsizlige
yol agmak disinda, islem maliyetlerini art-
tirmak, enflasyonu beslemek, uluslararasi
ticareti ve sermaye yatirimini caydirmak,
dovizle borglananlar: irkiltmek gibi olum-
suz sonuglar dogurdugundan dolay: 6zel-
likle "yiikselen pazarlar" bigiminde siuf-
landirlan (Arjantin, Romanya, Tiirkiye
vb.) AGU’de oldukca handikaplh bir rejim
sayilmaktadir. Bu tur tlkelerde dalgali kur
rejiminin basarili olmasi igin; “Dis tica-
ret/GSMH" oranirun biiytik olmamasi, ge-
sitlenmis bir tiretim ve ticaret bazina sahip
olmasi, genisligi ve derinligi olan bir mali
sisteme sahip olmasi gerekmektedir (Yagci,
2001).

2000 programiun rayindan cikarttig
Tiirkiye ekonomisini tekrar raymna sokmak
amaciyla, kur ¢ipasini reddeden ve kurtu-
lugun bu kez dalgalt kur rejiminde oldu-
gunu oOne siiren yeni bir program ilan edil-
di: "Gugli Ekonomiye Gegis Programu”.
(Bu calismanin smurlarini agtigl igin ayrin-
tisina girilmeyecek) GEGP’yi mercek altina
almus bir ¢ok ekonomiste gore; dalgal kur
rejimi, Tilirkiye'nin ekonomik kalkinma &-
zelliklerine pek uymams, ancak “istik-
rar+gliven” saglanincaya kadar bir gegis
rejimi olarak kabul gérmiistiir. Bu gortigtin
bir uzantisi olarak, kur gipasi ya da tersine
serbest dalgah kur, kiiresellesen diinyaya
ayak uydurmak agisindan, “ilan edilme-
mis dalgali kur” ya da “yonetilen dalgal
kur rejimi” ile ikame edilebilirdi. Benzer
bir anlayisla, TCMB eski Bagkan:i Yaman
Tortiner (2001a) tarafindan dalgah kurun

yarattigl dalgalarin altinda bir kez daha
kalmamak igin, Tiirkiye acisindan gergekgi
olanun, "bant iginde dalgalanan kur" (iler-
deki belirsizlikleri azaltmak ve Merkez
Bankasina esneklik saglamak amaciyla ku-
run belirlenmis olarak ve cogu kez ilan e-
dilmis alt ve tist siurlar iginde dalgalan-
maya birakilmasi), "sabit bant" (kur 6nce-
den agiklanmus sabit sirurlar icinde gelis-
melere gore belli zaman araliklarinda ayar-
lanarak yeniden sabitlenmesi) ya da "sabit
kur" (secilmis makro hedeflere gére kurun
sabitlestirilmesi ve merkez bankasinin 6n-
ceden sabitlenen kurlarin gerceklesmesi i-
¢in tam bir mtidahalenin yapilmasi; bagari-
sinun iilkeye déviz girisinin doviz ¢ikisin-
dan fazla olmasina baglh olan bir tir kur
¢ipasl) sistemlerinden birisi olmasi gerek-
tigi ileri strdlmustiir.
V. Sonug: Ozel ve Genel Saptamalar

IMF kredisi ve denetimine baglanmus
2000 istikrar programu, Turkiye ekonomi-
sini kilcal damarlarina kadar etkileyerek,
ozlenen makro dengelerine kavusturmayi
hedeflemisti. Bu dogrultuda temel amag,
enflasyonu tek haneye diisirmek; temel
arag ise, kur ¢ipas: idi. Teorik olarak bu
amag ve arag birbiriyle “iyi” ortustyordu,
ancak bu amag-ara¢ dengesi, hi¢ hesapta
olmayan Subat 2001 devaliiasyonu nede-
niyle bozulunca iilke ekonomisi -daha agir
kosullar igeren yeni bir IMF programinin
(2002 tarihli 19. Stand-by anlagmasi bigi-
minde)- mali ve de siyasal yiikii altina gir-
di. Burada, bir boliimii salt Subat Krizi ¢er-
cevesinde, "6zel"; bir bolumii de, adindan
soz edilmese de, olmus ve olabilecek kriz-
ler etrafinda "genel" saptamalar yapilmig-
tr.

A. Ozel Saptamalar

Nesnel bakilacak olursa, 2000 istikrar
programunin, bagarisizlikla sonuglandigs i-
¢in Tirkiye'ye kalkinma yolunda zaman




kaybettirdigini diistinmek, fakat buna kar-
sihik, basanisizhigl ilan edilmeden once arti
onlemlerle giiglendirilmesi ve piyasa aktor-
lerinin de sabretmesi halinde ulusal eko-
nomiye az da olsa 6nemli katkilar saglaya-
bilecegini 6ngormek olasidir. Programun
baslangicindaki hareket noktasi ile uygu-
lanabildigi yaklastk 1.5 yillik stiredeki ge-
lismeler, stz konusu nesnel bakisin sinirla-
rinu gizmeye yeterli olacaktir.

Programda dogrudan ve ad: konularak
“gipa” yapilan, dovizden bagkasi degildi.
Tiirkiye'de doviz kurunun gipa olarak uy-
gulanmas: demek, bunun diger fiyatlar igin
de rehber olmasi demektir. Nitekim, doviz
fiyatlarmun 3 yilhk program siiresince ve
belirli bant koridorlarinda TCMB tarafin-
dan ilan edilmesinin ardindan, déviz cep-
hesi diginda, 6zellikle faiz cephesini tutan
bankalar olumlu tepki gosterdiler. Faiz o-
ranlan beklenenin 6tesinde huizla ve siirekli
distii. Yatrimci/iiretici agisindan faizler
ciddi bir maliyet kalemi olmaktan gikti, 6te
yandan yiiksek mevduat faiz gelirleri de
azalarak, bir boyutuyla hakga gelir dagli-
mina hizmet etti, diger boyutuyla, yani faiz
geliriyle gecinmek zorunda olanlar ise zo-
ra soktu. [kinci gruptakiler, reel sahn alma
guiclerinin artmasim beklemeye basladilar.
Kira sozlesmeleri yihk % 10-25 artis 6ngo-
rilleriyle yapilmaya baglandi. Aylik TUFE
arhs1 % 2-3 arasinda gergeklesmeye ve ge-
nel enflasyonda gorece bir diisiis ve piya-
salarda bu dislisiin stirecegi yoniinde bir
iyimserlik havasi yayilmaya bagladi. Tam
bu konjonktiirde, uzun bir zamandan beri
ilk kez, bankalar piyasalara oldukea dii-
siik faiz oranlarinda cok gesitli ve yiiksek
miktarda kredi pompaladi. Bunlara kogut
olarak, kamu kesimi maag ve iicret artig1 da
en az diizeyde (yillik % 15 + enflasyon far-
ki) tutulacakti ve buna 0zel kesim de uyum
gosterecekti. Sonugta enflasyonla x?u.cade-
lede faizler, kiralar ve iicretler de doviz ku-

runun bir uzantis1 olarak —dolayli da olsa-
cipa yapildi. Kisaca, toplumun ekonomik
bilgi dagarcig1 cesitli ¢ipalarla zenginlesti.
Ama toplum hakga gelir boliisimii bagla-
minda zenginlesme hedefinden hala uzak-
t1.

Faizlerdeki diisiisler, ekonomide yeni ve
biiytik bir kredi musterisi toplulugu yarat-
ti. Bankalarin 6zellikle otomobil ve konut
agirhkl tiketici kredisinde ol¢tiniin kagi-
rildig1 gozlemlendi. Asil sorun yaratan ise,
bazi holding bankalarinin kendi yan kuru-
luglarma, geri dontisiimiin pek zorlastig
uzun vadeli ve sembolik faizlerle kredi
agmas! oldu. Kamu bankalarinin ise ben-
zer bir anlayisla ama siyasilerin etkisinde
ozel kesime agtiklari krediyi geri almakta
zorlanmalar1 ve gorev zararlariyla bogus-
malar1 dikkatleri gekecek boyutlara ulasti.
2001 yihnin ortasma gelindiginde, progra-
min en parlak diisiik kredi faiz dénemin-
den kalma batik kredi miktar: 6 katrilyon
TL’yi asti1 ve bunun toplam kredi icindeki
paymun ise %181 buldugu saptanmugtr.
Bitiin bunlarmn sonucunda, dogru kredi-
lendirme ve likidite yonetimi yapamayan
ozel sermayeli ticari bankalar likidite dar-
bogazina girdiler ve devlet tarafindan ala-
caklilarin korunmas: adina TMSF'nin ¢alis-
tirllmasini zorunlu kildilar. Sonug, ulusal
bankacilik sistemi giliven erozyonuna ug-
rarken istikrar programinda da kapatilmasi
zor delikler agild1.

Kur ¢ipas ile piyasalarin ve halkin bii-
yiik bir boliimii 6niintd goérebilmistir. An-
cak ¢ipanin dogal bir sonucu olarak TL’nin
deger kazanmasy, ithalatta patlama yara-
tirken ihracat sektorint kigtiltmistiir. Ya-
banct mal piyasalarinda pahalilastig igin
eskisinden daha az satilan ve igeride kalan
ihrag {irtinleri yurtigi tiiketimi doyururken,
ihracat gelirinin azalmasmna ve ihracat ag-
gin biiytimesine yol ag¢mustir. Nitekim
DiE’ye gore, 2000 yilinda ihracat 27.3, itha-




lat ise 53.9 milyar dolar diizeyinde sonug-
lanmusg; 1999a gore degisim orani ihracatta
% 2.8, ithalatta % 32.7 ve dis ticaret ag1g1 da
% 89 seklinde ortaya ¢ikmugtir. 1999'da %
65.3 olan ihracatin ithalat1 karsilama (fhra-
cat/Ithalat) orari % 50.6'ya gerilemistir.
Bunun bir anlamu da, uluslararas: mal tica-
retinde doviz giderinin doviz gelirinden iki
kat fazla olmasidir.

Istikrar paketi devaliiasyonla birlikte
acilmadigindan, kur cipast uygulandig:
sture iginde gipadan olumsuz etkilenenler
tarafindan bir devaliiasyon beklentisi yara-
tildi. Piyasalarin dengesini bozan devalii-
asyon kararindan sonra, enflasyonla mii-
cadelede higbir yol alinmarrus gibi tekrar
en baga doniildi. Devaltiasyonun mutlak
sonucu olarak doviz cinsinden dis borglar
artti, kur artisina bagl ithal tirtinler —basta
petrol fiyatlari- ve altiun uluslararas fiyatt
yuikseldi, yurtigi tiretim ve tiiketim {iriin-
leri pahalilasti, fakat ihracatta ve doviz
rezervlerinde hemen bir patlama yasan-
madt. Ornegin (Toriiner, 2001b), devaliias-
yondan onceki Ocak 2001°de tiim bankaci-
lik sistemindeki (TCMB + bankalar + 6zel
finans kurumlari) 43 milyar dolar olan top-
lam déviz rezervi, devaliiasyon tarihine
yaklasildig1 Subat aymin baglarinda 41.3
ve ozellikle devaliiasyon sonrasindaki bir
haftada 35 milyar dolara diismiigtiir.

Mikro ekonomik agidan da "fatura" agr
oldu: Genis halk kesimleri, hiikiimet tara-
findan enflasyonla miicadele yapildiginu
sandif siiregte, biirokraside asir1 bir israfa
tanik oldu, sabit ticretliler olarak yasam ka-
litesini arttiramadi, hep kemer sikan tarafi
temsil etti. Tiiketim harcamalarimn durgun
olmasimmn sonucu olarak 5 binden fazla is-
letme kapandi, 6zellikle bankacilik krizle-
rinden dolay1 (bazi bankalarin sektdrden
gekilmesi ve bazilarinin da birlegtirilmeleri
sonucu 10 binleri asan igsiz sayisiyla) resmi

olmayan genel igsizlik oraru % 20°yi asti.
Bu kadar yiiksek igsizligi ancak “negatif
biiylime” besleyebilirdi. Tiirkiye, tarihinde
ender olarak ekonominin {i¢ biiytik belast
olan durgunluk, enflasyon ve issizligi bir
arada yasadi. Ekonomideki bu seytan tg-
geni, M. Friedman terminolojisi ile belirt-
mek gerekirse, stagflasyonun bir gesitleme-
si sayilan "slumplasyon"dan baska bir olgu
degildi.

2000 istikrar programi IMFE'nin kredi st-
nirlart gergevesinde ve “bir kez daha de-
nemek {izere” bagladi; bu program yine i-
yimserlikle, IMF'nin ¢ekinceleriyle ve Ma-
yis 2001 yilinda Diinya Bankasi’'ndan getir-
tilip Hazine’den sorumlu Devlet Bakanligi
yetkileriyle donatilan bir ekonomistin
(Kemal Dervis) baskanhifinda, yine de-
nenmek tizere yapilan GEGP ile ikame e-
dildi. Yeni programda agikga adlandiril-
mis bir “¢ipa” yoktur. Ama program siire-
since IMF ile “faiz disi fazla” pazarlig: oldu
ve serbest dalgali kur rejiminden dolay:
fiyat artislar1 ve kurlarda ciddi dalgalan-
malar olustu. Bilinen su ki, bir istikrar
programi kimin gozetiminde ve nasil yapi-
lirsa yapilsin, kendisinden onceki istikrar
programlarinin izlerini tasirken, kendisin-
den sonrakilerine de etkilerini yansitir.

B. Genel Saptamalar

IMF tyesi tilkeler, bir kural olmadig:
halde(), genel olarak hazirladiklan eko-
nomik istikrar programlarinu IMF nin mali
desteginde ve dolayisiyla denetiminde yii-
ritiirler. Clinkii IMF destekli programla-
rin, ozelikle su kiiresellesme konjonktii-
rtinde, dis diinyaya kars: daha inandirici
olduguna inanilmaktadir. Programlara “u-
lusalct” bir makyaj verilmesi ise, kesinlikle
i¢ kamuoyunu tatmin etmeye yoneliktir.

Bir kez daha anlagilmistir ki, IMF'nin a-
sil isi, ABD Dolan “yardim” kilifinda ama
gercekte oldukga maliyetli kredi olarak ne-
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reye giderse gitsin, onun pesinden gitmek-
tir. Vitrinde hep IMF, yedekte de Diinya
Bankas1 var. IMF, DB ile birlikte, basta
AGU'’ye kredi vererek onlarin gereksini-
mini gecici olarak giderir ya da kredi igin
onlarin gereksinimini canl tutar. Bu iki u-
luslararast mali kurulusun temel islevi,
diinya kapitalist sistemini giiglii kapitalist
ulkelerin yararina ¢evirebilmektir.

Kur ¢ipasi, bazi ¢evrelerce IMF tarafin-
dan kurulmus bir “tuzak” olarak algilan-
mis olsa bile; nerede duracag: belli olma-
yan, dolayisiyla ucu acgik, kendi kendini
besleyen devaliiasyona benzetilebilecek
dalgali kur rejimine gore sistemli ve disip-
linli bir rejimdir.

Bir istikrar programi salt en iyi senaryo-
ya gore degil, asil en kotii senaryoya gore
kamuoyuna sunulmahdir. Dolayisiyla olas:
kotiil sonuglar dogdugunda kamuoyu sas-
kinlik gecirmemis olur. Senaryo iyimserce
ya da kotiimserce hazirlansin; bir istikrar
programinda olmazsa olmaz kosullarin ba-
sinda, siyasal erkin yani hiikiimetin giive-
nen ve giivenilir olmas: gelmektedir. Prog-
ram yiiriitiillirken, hiikiimet ile halk ara-
sinda iletisim kanallar1 agik bulunmalidir;
bu, olast olumsuzluklarin giderilmesine
yardim edecektir.

Latin Amerika, Rusya ve Uzak Dogu
tilkelerinde cereyan eden ekonomik krizle-
rin etkilerinin ulusal smurlar igerisinde
kalmadigi, uluslararas: ticari ve siyasal
partnerleri ¢ok yakindan ilgilendirdigi ve
biitiin bunlarin kiiresellesmenin dogasin-
dan kaynaklandig1 gercegi, son Tiirkiye
ornegiyle pekismistir, Jeo-politik agidan
diinyanin en 6nemli kilit tilkelerinden biri
oldugu kabul edildigine gore, Tiirkiye,
herhangi bir Latin Amerika ya da Orta Do-
gu ilkesi olmadigina basta ABD'yi inan-
dirmadan once, bizzatihi kendisi inanma-
lidir. Bu, Tiirkiye'ye pek hakketmedigi is-

tikrarsizliklara stiriikleninemesi gerektigi-
nin psikolojisini asilayacagi igin, ne amagla
verildigi tartismali olan ABD ya da
IMF'nin kredisinden daha yasamsaldir.

Tiirkiye, evrensel uygulamalan da dik-
kate alarak ama mutlaka kendine 6zgii
kalkinma modelini gerceklestirmesi gere-
ken bir tilke olarak, kalkinmasini geciktiren
doviz eksenli ve diger nedenlere bagl sik-
¢a krizlere girmek istemiyorsa, dovizi her-
kes igin bir 6l¢ti birimi olmaktan ve kolay-
ca satin alinabilir olmaktan gikartabilmeli,
ayrica onun kisi ve kurumlar tarafindan bir
kriz nesnesine donustiiriilmesini engelle-
yebilmelidir. Aksi halde, Turkiye, IMF’ye
“bliyiik masraflar” karsiiginda daha bir-
gok regete yazdirmak zorunda kalabilecek-
tir. Unlii "Dervis Yasalan" ve siireci devam
etmekte olan 2002 Istikrar Programi bunun
canli bir kanitidir.
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DIPNOTLAR

1- Endikatif hedefler; istikrar programinin bagarist
i¢in yasamsal 8neme sahip degiskenlerin izlenmesinde
kullarulan hedeflerdir. Fakat bu hedefler hiikiimetin
mevcut politik araglarla dogrudan denetleyebilecegi
degiskenler degildir.

2- Net I¢ Varliklar = Para Tabamu - Net Dis Var-
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liklar (Uluslararas: Rezervler + Orta Vadeli Dis Kredi-
ler + Kredi Mektuplu Doviz Tevdiatlar1 + Savunma
fonu).

3- Para Taban1 = Emisyon + Bankalarin TL. Zorunlu
Kargiliklart + Serbest Tevdiat.

4- Sterilizasyon; alhn ve dévizin ulusal para miktar
ve dolayisiyla genel fiyat dtizeyi tzerindeki etkilerini
yok etmek igin izlenen politikadir. Doviz rezervlerinin
artmasi da piyasada para miktarinin artmasina yol ag-
maktadir. Para miktarinin fiyatlar tizerindeki etkilerini
azaltmak amaciyla piyasadan ayni miktarda parayi
¢cekmek igin devlet kagitlarimi thrag etmek gerekir ki,
bu politika, doviz etkilerini sterilize etmektedir.

5- “Piyasa yapicihg sistemi” su 19 bankadan o-
lusturutmustur: Abn Amro, Ak, Alternatif, Chesa
Manhattan, Citi, Dis, Demir, Finans, Garanti, iktisat, s,
Kent, Kog, Koérfez, Osmanh, TEB, Ulusal, Vakiflar ve
Yapt Kredi adh bankalar.

6- Svz konusu yasa (taslagr) ile amaglanan; Ziraat,
Halk ve Emlak bankalarini énce “Kamubank” adi al-
tinda birlestirmek ve bdylece kolay bir sekilde 6zelles-
tirmektir.

7- Adi gegen banka, 2000 istikrar programindaki
‘faiz diisecek’ taahhiidiine giivenerek toplam ig borg-
lanma senedinin %18.5’ine denk gelen 5.6 katrilyon
TL'lik devlet kagidi alan ve dolayisiyla Hazine'nin 1
numaral miisterisi olan Demirbank’tir. Portfoytindeki
kagitlar % 40 ile fonlandig ve gunliik islem hacmi 500
trilyondan fazla oldugu halde, kriz patlayinca,
Demirbank yiiksek faiz odemeleri yapmak zorunda
kald1 ve 8zsermayesini tiiketti.

8- “Kamu kesimi operasyonel agift”, kamu kesimi
borcunun reel degerinde enflasyon yiiziinden olusan
azalma dikkate alinarak hesaplanan agik demektir.

9- Dis ticaret ve yatinmlar agisindan gtiglit bir ilig-
kimiz olmadig (ve hatta oldukga farkl cografyalarda
yer aldigimiz) halde, Arjantin’in krizi Tiirkiye'yi etki-
lemistir. Clinkti uluslararasi sicak para, yani paradan
para kazanan spekiilatorler, Arantin’in (dis) borglarini
o6deyemeyecegi, dolayisiyla'Tiirkiye'nin de ayni duru-
ma dilsecegi kaygisimi tagimiglardir. Para sermaye,
borg odeme yeterliligi bakimindan her iki iilkeyi aym
kefeye koymustur (Kepenek, 2001).

10- Virgtilden sonraki rakamlar kurug cinsindendir
(100 kurus =1 TL).

11- Ornegin Cin, IMF ityesi oldugu halde, simdiye
kadar ilki 1981'de 450, ikincisi ise 1986'da 598 milyon
dolarlik olmak tizere sadece iki tane stand-by anlasma-
s1 yaprug. 1978'den sonra serbest piyasa ekonomisine
ihmh bakmaya baslayan Cin, 350 milyar dolar ile ABD
ve Ingiltere'den sonra diinyanin en fazla yabanct ser-
maye geken tilkesidir (Yiizak, 2001).
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Anonim Sirketlerin Halka Acilmalar1

ve Sonuglari

Girig

Sirketler, faaliyetlerinin ve projeksiyonla-
rinin yarattigl sermaye gereksinimlerini
kendi igsel kaynaklarindan ya da digsal
kaynaklardan temin ederler. Ancak, islet-
me olceginin biiylimesiyle birlikte artan
sermaye gereksinimi, beraberinde kaynak
sorununu da getirir. Igsel kaynaklarin ye-
tersiz kaldig1 durumlarda, kaynak ihtiyaci
aktif degerlerin likidite yapisina kosut ola-
rak para ve sermaye piyasalarindan sagla-
rur. Buna gore, likiditesi yiiksek olan aktif
kiymetler para piyasasindan, likiditesi dii-
siik aktifler ise sermaye piyasalarmdan te-
min edilmelidir. Borg/dzsermaye oranirun
aktif yapiya paralel olarak finanse edilmesi
anlamma gelen “finansmanm altin kuralr”
(the golden rules of finance), digsal kaynak
temininde dikkat edilmesi gereken en 6-
nemli kurallardan biri olarak karsimuza
cikmaktadir. (AKBULAK, 1995:52). Ancak,
finans piyasalarmin tam etkin olmadig il-
kelerde kaynaklarin vadesi ile varliklarin
likiditesi arasindaki bu uyum genellikle

gignenmektedir.

1980’11 yillar 6ncesinde tilkemizde uygu-
lanan negatif faiz ve korumaci sanayilesme
politikalari, tasarruflarim uyariimasmda ve
kredi taleplerinin karsilanmasinda yetersiz
kalmis ve banka kredisine yonelik finans-
man modeli ile sonuglanan uygulamalar is-
letmelerin borg/6zkaynak yapisinin agirl
borg lehine sonuglanmasina neden olmus-
tur. 1989 yilindan itibaren, bu defa kamuda
denk biitce uygulamas: yerine agik biitge
modeline basvurulmasi, bunun sonucu o-
larak 6zel kesimin kaynak bulmada sikin-
tiya diismesi ve giiniimiize kadar yasanan
ve halen tiim sonuglariyla tahripkar bir ge-
kilde devam eden sirasiyla 1994, 1998, 2000
ve 2001 ekonomik krizleri ile birlikte, 6zel
kesimin kullanilabilir tasarruftan mahrum
kalmasina neden olmustur. Dahasi, devlet
borglanmasinin yasanan krizlerin de etki-
siyle giderek artmasy, firmalarin mali piya-
salardan dislanmasina da yol agmustir.

AKBULAK ve TAHTAKILIC (2003:
37)'te; “Tiirkiye, 2002 yilin1 55 milyar dola-



r i¢ bor¢ ve 95 milyar dolar1 dis borg ol-
mak lizere 150 milyar dolar borgla kapat-
mis, buna karsin toplam devlet bor¢larinin
milli gelire orani % 85ten % 81’e diigsmiis-
tiir. 2001 yili sonuna gore devletin toplam
borglar1 % 20'nin lizerinde artmistir. Reel
faizler ise 2002 yilinda diismesine ragmen,
yillik % 30 diizeyindeki enflasyona karsilik
devletin ortalama borglanma maliyeti % 65
dolaymndadir. Bunun yaminda, ortalama
borglanma vadesi 4 aydan 8 aya ¢ikmustir.
American Express‘in Eyliil 2002 raporun-
da; Tiirkiye, Brezilya ile birlikte i¢ borglar
yoniinden diinyarnun en riskli iilkelerinden
biri olarak gosterilmistir. Bu rapora gore,
yanlhs tercihler nedeniyle ekonominin bii-
ylitilememesi ve ok yiiksek seyreden reel
faizler sorunlarm kisir bir déngt ile yeni
sorunlar yaratmasina, biitge agiklarunn git-
tikge artmasina, devaltiasyon riskine, ban-
kalara el konularak kamu borglarinin daha
da artmasina, ekonomik ve siyasi soklarmn
artik kaldirilamaz hale gelmesine, banka ve
sirket borclarinin da kamu tarafindan {ist-
lenilmesine, yabanct yatirimcmin iilkeden
cekilmesine ve i¢ borg faizleri artarken bor-
sa endekslerinin dilsmesine neden olmus-
tur. Faizlerin gelecekteki seyrinin ne yonde
olacagna iligkin tereddiitler de halen de-
vam etmektedir. 140 katrilyon lira civarin-
daki i¢ bor¢ stoku ve bu stok igindeki kisa
vadeli borglarin agirhigy, 2002 yilmda %
33’e varan konsolide biitge acig, biitge: i-
gindeki faiz yikiinin % 55 dolayinda ol-
mas1, devletin bor¢lanma ihtiyacinin
GSMH'nin % 15’ini asmasu ile gerek yurtigi
ve gerekse bolgesel siyasi gelismelerin ya-
rattig1 potansiyel olumsuzluklarin, faizle-
rin seyri konusunda olumsuz beklenti sa-
hibi olanlar: destekler nitelikte oldugu dii-
stiniilmektedir.

2003 yl1 biitgesi igin faiz dis: fazla hede-
fi GSMH'nin % 6.5’inden % 6.8’ine revize
edilirken biitge agi181 49.8 katrilyon lira ola-
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rak belirlenmistir. Transfer harcamalar: ise
65 katrilyon lirast faiz olmak iizere 100.2
katrilyon lira olarak ongoriilmistiir. Bu-
nunla birlikte, 2003 yilinda 82.7 katrilyon
liras1 vergi olmak tizere sadece toplam 98.6
katrilyon lira gelir saglanmasi1 beklenmek-
tedir. Ote yandan, Maliye Bakani Sayin
Kemal UNAKITAN'in soyledikleri dikkat
cekicidir. UNAKITAN'a gore, Tiirkiye 2003
yilinda 65 katrilyon lira faiz 6deyecek an-
cak, faizlerde 1.2 nispetindeki bir inig 1
katrilyon liralik tasarruf saglayacaktir.
Tiurkiye'de devlet, harcamalarinda comert,
vergi toplamada ise sefkatli ve anlayish o-
lagelmistir. Kamu harcamalarini “kisma-
dan” kaynak bulma arayisi ¢ogu zaman
maceralara doniismiis, ¢ozium Onerileri a-
bartilmis, kaynak bulmadaki basarisizliklar
ise reel hayatin hitkiimleri geregi borglan-
marun artmast ile sonuglanmistir. Ote yan-
dan, bu durum miikelleflerin isine gelmis-
tir. Zira bu suretle miikellefler kamu hiz-
metlerinin yerine getirilmesi igin karsiliksiz
olarak devlete vergi ddemek yerine; faiz
karsiligl bor¢ vermekte ve vergi ddemek
yerine risksiz DIBS'lere yatirdig paray: ol-
dukga iyi nemalandirmakta, bu durum va-
rolan kisir déngiiyti beslemeye devam et-
mektedir.” Denilmektedir. Bu zor slireci
bagarili bir bicimde atlatabilmenin yolu,
ekonomik konjonktiir ile' firma amaglarinin
catistigr bir ortamda borg/dzkaynak oran-
larinin dengelenmesi ve kaynak maliyetle-
rinin distiriilmesidir. Iste bu noktada al-
magik finansman modelleri giindeme gel-
mektedir. Halka agilma da bu alternatif fi-
nansman modellerinden biridir.

Halka A¢ilma Kavrami

Halka agilma kavramuni, en genel ifade-
siyle, “kapal1 bir sirketin sermaye yapisin-
da, bu sirkete halkin katllmasina olanak
verecek diizeltmelerin yapilmas1” olarak
tarumlamak olasidir (AKBULAK, 1991:4).
2499 sayih Sermaye Piyasas: Kanunu (Ka-




ANONIM $IRKETLERIN HALKA ACILMALARI VE SONUGLAR!

nun)’nda halka agilma kavramina rastla-
namamakta, ancak Kanun'un 3’tincli mad-
desinde halka acgik anonim ortaklik kavra-
muna yer verilerek, halka agtk anonim or-
taklik “...hisse senetleri halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmig sayilan anonim
ortaklik” olarak tamumlanmaktadir. Bu ta-
mumda iki ayr unsurdan s6z edilmektedir.
Tarumda yer alan hisse senetleri halka arz
edilmis anonim ortakhktan kasit, Ka-
nun’'un ayn: maddesine gore “...hisse se-
netlerinin () satin alinmast i¢in her tiirlii
yoldan halka ¢agrida bulunulmasmi; hal-
kin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini; hisse se-
netlerinin borsalar veya tegkilatlanmis di-
ger piyasalarda devamli islem gérmesini;
halka acik anonim ortakliklarin sermaye
arhnmlan  dolayisiyla  paylarn®@  veya
hisse senetlerinin satis1” ifade etmekte-
dir. Kanun‘un 11’inci maddesinde ise “pay
sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortaklikla-
rin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir
ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortak-
lik hiikiimlerine tabi olurlar” demek sure-
tiyle, halka arz kavramu genisletilmistir.
Yani, ortak sayisinin 250°yi asmasi @ hisse
senetlerinin halka arz edildigine “karine”
olusturmaktadir.

Halka A¢ilmanin Avantaj ve
Dezavantajlan

Halka agilma, kullanilan ydntemin ser-
maye artirimi olmasi durumunda igletme-
lere en az emisyon primi kadar ek fon sag-
lamakta; hisse senedinin borsaya kote e-
dilmesi ve borsa pazarlarinda islem gor-
mesi durumunda firma degerinin ve pay
fiyatiun belirlenmesini temin etmekte; ba-
z1 vergi avantajlari saglamakta; kayith
sermaye veya raf kayit® sisteminden ya-
rarlanilarak daha kolay ve az maliyetli
sermaye artirimt olanaklar1 temin etmekte;
hisse senetleri borsada islem gdérmeyen a-
nonim ortakliklarda sirket ortaklarina net

dagitilabilir donem karinin en az % 20’sini
temettli olarak elde etme imkani vermekte;
tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢glanma
senetleri  ihraglarinda  daha  yiiksek
ozkaynak hesaplamasi yapilmasma olanak
vermektedir.

Ote yandan, girket ortaklarinin yonetim
ve denetim haklarinin kisttlanmasini iste-
memeleri veya kontrolii kaybetme konu-
sundaki endigeleri; hisse senetlerine yeterli
talep olmamasinn baglh olunan cevrede
yaratacag: kotii imaj korkusu; fiyat tespi-
tinde ikame yaklagiminin tercih edilmesi-
nin yarattig sorunlar; sirketle ilgili bilgile-
rin rekabet vb. nedenlerle kamuya agik-
lanmak zorunda olmasinin yaratabilecegi
endiseler; sirketin ve yoneticilerin, kamuyu
aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali
tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ve
periyodik olarak ilani, izahname ve sirkii-
ler diizenleme zorunlulugu, genel kurul
merasimi, belli kosullarda mevcut ortakla-
ra halka cagrida bulunma ytakamlaligi
getirilebilmesi ve uyulmasi gereken diger
yasal ytikumliliklerin artmasi konusun-
daki korkular ise halka agilmayi engelle-
yen unsurlar arasinda siralanabilmektedir.

CAPANOGLU (1993:204)'nun 1991 yi-
linda yapilan bir anket ¢alismasina dayan-
dirdig verilere gore, sirketlerin % 34’4 ko-
rumac isletmecilik anlayis:, % 28’1 devlet
tesviklerinin yetersizligi, % 25'i karin yeni
ortaklarla boliisiilmek istenmemesi, % 7’si
bankalarla ¢alisma aliskanhig ve %6s1 yo-
netimin paylasilmak istenmemesi nedeniy-
le halka agilmadan kaginmaktadirlar.

ERKAN ve TEMIR (1998:85) de ise, aktif
biyiikligii 10 milyar liradan az ve 1 tril-
yon liradan fazla toplam 1.407 sirket tize-
rinde yapilan anket calismast sonuglarina
gore, sirketlerin yaklasik %. 79'u halka a-
qilmaya gereksinim duymadiklarini ifade
etmistir. Aym1 calismada, halka agilmay:




engelleyen diger unsurlar kar dagitma zo-
runlulugu, karar alma gicliigi, sirket
kontroliiniin kaybedilmesi, borsadaki fiya-
tin gercek degeri yansitmamasi vb. olarak
siralanmugtir.

Ulkemizde kurumsallasamamanin da
gostergesi olan bir diger tespit, ozellikle
biiytik isletmelerin borsaya gerek yukarida
soz edilen gerekgelerle gerekse tesvik ye-
tersizligi yiiziinden olmas: gerekenden da-
ha az ilgi duymalandir. KARAN ve
KARACABEY (2003: 82)'e gore, Istanbul
Sanayi Odast (ISO)'na kayith bulunan en
buyiik 500 firmadan 2001 yil1 sonu itibariy-
le sadece 121’inin hisse senetleri IMKB'de
islem gormektedir. Bu sayi, halen 125 sevi-
yesindedir. Ayni calismada ISO 500 igeri-
sinde borg/6zsermaye oranmun ortalama
15 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.
Buradan, bu isletmelerde 6zkaynak orani-
nm % 30'lar diizeyinde oldugu anlagimak-
tadir. GUNCAVDI ve arkadaslar (1999:27)
tarafindan, hisse senetleri IMKB’de islem
goren sirketlerin 1989-1996 dénemini kap-
sayan verileri kullanularak yapilan bir ca-
lismada ise, islem goren tim firmalarn
toplam aktiflerinin sirastyla; % 51'inin 6z
sermaye, % 10'unun kisa vadeli banka kre-
disi, % 4’4nin uzun vadeli banka kredisi,

% 12'sinin de kisa vadeli ticari borglarla fi-

nanse edildigi tespit edilmistir. Ayni ga-
lismada, 6z sermayenin aktif degerleri fi-
nanse etme orani, kiiciik olgekli sirketler i-
gin % 49, orta 6lgekli sirketler igin % 52 ve
biiyiik dlgekli sirketler i¢in % 51 olarak bu-
lunmugtur. Oz sermayenin aktif degerleri
finanse etme orani, Istanbul Sanayi Oda-
sinca 1989-1990 donemi igin yaklasik 3.550
firma verileri tizerinde yapilan bir calis-
mada ise % 30 dolayinda tespit edilmisgtir.

Halka A¢ilma Yéntemleri

1. Portfoyden Satis: Bu yontemde, daha
onceden ihra¢ edilmis hisse senetleri s6z

P

konusu senetlere sahip gergek ve tiizel kisi-
lerce halka arz edilmektedir. Yontemin
ayird edici 6zelligi, hisse senetlerinin no-
minal degerinin tizerinde saglanan primin
hisse senetlerini halka satan kisiye ait ol-
masidir. Bu yontemde elde edilen kaynak
sirkete gitmediginden, sirketin borg/6zser-
maye orarunin diizelmesi gibi bir sonug da
saglanmamaktadir. Kaynag! saglayan kisi
ise elde ettigi fonu, ayru firmaya sermaye
olarak koyabilecegi gibi, borg olarak vere-
bilir ya da diledigi sekilde kullanabilir. Bu
yontem, sirketi yatirnmlarindan mahrum
birakma, bor¢lanma gibi durumlarla kars:
karsiya birakir. Yontem, SPK'min Seril,
No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina [liskin Esaslar Teb-
ligi'nin 5’inci maddesinde diizenlenmis o-
lup, satis1 yapilacak hisse senetlerinin no-
minal sermayeye oranunun 2003 yil1 igin en
az; sermayeleri 10 trilyon TL’ye kadar olan
anonim ortakliklar i¢in % 25. Sermayeleri
10 trilyon TL ile 50 trilyon TL arasinda olan
anonim ortakliklar igin %15. Sermayeleri
50 trilyon TL ve daha fazla olan anonim or-
takliklar icin ise % 5 olmas: gerekmektedir.

2- Sermaye Artirtm Suretiyle Halka A-
¢tlma ©: Bu yontemle halka agilma igin, e-
sas sermaye sisteminde bulunan sirketler-
de genel kurul karari ve kayitli sermaye
sisteminde bulunan sirketlerde, esas s6z-
lesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
yonetim Kurulu karar ile sermaye artirilir
ve yeni pay alma haklar1 simrlandirilir.
Sermaye artirimu yoluyla yapilan halka a-
gilmalarda, halka arz edilecek hisse senet-
lerinin artinm sonrasi ulasilacak nominal
sermayeye oraninin 2003 yihi icin en az;
sermayeleri 10 trilyon TL’ye kadar olan
anonim ortakliklar igin % 25. Sermayeleri
10 trilyon TL ile 50 trilyon TL arasinda olan
anonim ortakliklar igin % 15. Sermayeleri
50 trilyon TL ve daha fazla olan anonim or-
takliklar icin ise % 5 olmasi gerekmektedir.
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Bu yontemin portféyden satis yontemine
gore sirket bakimindan tistiin olan yam,
nominal bedelin tizerinde elde edilen satis
hasilatinin dogrudan hisse senetlerini ihrag
eden sirketin kasasina girmesi ve sirketin
bu parayr belirledigi finansman stratejisi
cercevesinde kullanabilme olanagina sahip
olmasidir.

Ulkemizde 1990-2003 déneminde yapi-
lan halka arzlar sonucunda yaklagik olarak
2.055 trilyon TL tutarinda gelir saglanmis-
tir. Ancak, gelirin 1,1 katrilyon TL'lik kis-
mun: tek basina Turkcell lletisim Hizmetle-
ri AS.'nin halka arzi olusturmaktadir.
Halka arzlarmn yaklasik % 4'ti borsada sa-
tig, kalani ise borsa disinda satis yapilarak
gerceklestirilmistir. Ayn1 dénemde 271 sir-
ket halka agilmus, bunlarin 150'si portfsy-
den satig yontemini, 121'i ise yeni pay alma
haklarmun kisitlanmasi suretiyle sermaye
artinmimu tercih etmigtir. Ancak, sermaye
artirtmi suretiyle halka agilmalar 1995 yi-
lindan itibaren artmistir. Sermaye artirimi
yoluyla halka arzlarin artmas: gerek halka
agilan firmalarm gerekse islem goren tim
girketlerin mali yapilar1 bakimindan port-
foyden satisa gore daha olumlu sonuglar
verecektir. Ciinkii fon dogrudan firmaya
girmekte, mali yap gtiglenmektedir. Zaten,
sermaye artirmmu finansman giderlerine
yaptig1 katkilar nedeniyle en saglam fon
saglama yontemidir.

Halka A¢ilmada Araci Kurulus
Kullanilmasi Zorunlulugu

Halka agilmalarda satis fiyatmin eko-
nomi, sektor ve firmamn verileri kullanula-
rak dogru ve giivenilir bir sekilde tespiti-
nin saglanmasi igin aract kurulug kullanil-
mas: zorunludur. Bu amagla, SPK'nin Seri:
V, No: 19 ve Seri: 1, No: 26 Tebligleri cerce-
vesinde hisse senetlerini halka satacak o-
Janlar ile araci kuruluslar arasinda bir ara-
cilik yiiklenim sézlesmesi imzalanmakta ve

bu s6zlesmede Seri: I, No: 26 Tebligi'nin (1)
numarall ek maddesinde belirtilen ve asa-
gida verilen esaslara gore yiiklenilmesi zo-
runlu olan hisse senedi tutar: satig fiyat: da
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Halka
agilmalarda, sirkiilerde belirtilen satis sii-
resinin sonunda satilamayan hisse senetle-
rinin kismi yiiklenimi, halka arz tutar ile
halka arz oranlarr dikkate alinarak asagida
yer alan esaslara gore hesaplamir. Halka
Arz orani (h), halka arz edilecek hisse se-
netleri tutarimin mevcut sermayeye oranini
ifade etmektedir. Halka Arz tutar: (t) halka
arz edilecek hisse senetlerinin ihrag dege-
rini ifade etmektedir. Katsayi, halka arz e-
dilecek hisse senedi tutar igin éngoriilen
aracilik yiiklenimi oramm ifade etmekte-
dir. Ornegin : Halka arz oran1 % 25'in ve
halka arz tutar: 23 trilyon Tirk lirasinin al-
tinda ise aracilik ytiklenimi oran1 % 100 o-
lacaktir. Aracilik yiiklenimi oranlari, Tablo
1'de yer alan katsayilarin garpilmas: sure-
tiyle, halka arz orami ve tutarmmin biiyik-
liiklerine ve ilgili araliklara gére tablo 2'de
diizenlenmistir.

Halka arz tutar 23 trilyon Tiirk lirasinin
ve halka arz orani % 25'in altinda olan bir
ihragel igin aracihik yiiklenimi tutar, satisa
arz edilen hisse senetlerinin tamamini ice-
rir. Halka arz tutarinin 460 trilyon Ttirk li-
rasinin izerinde olmasi durumunda, bu
tutar1 asan kisim igin aracihk ytklenimi
yiukimliligi aranmaz. Esas sermaye sis-
teminde bulunan sirketlerin sermaye arti-
rimlarr suretiyle yapilan halka arzlarinda,
aracilik yiuklenimi diginda kalan kisim igin
Kanunun 7'nci maddesi uyarinca satin al-
ma taahhiitnamesi istenir.

Halka A¢ilmalarda Hisse Senedi
Satig Yontemleri

Tasarruf sahiplerine satis islemleri,
SPK'nin Seri: VIII, No: 22 “Sermaye Piya-
sas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yon-
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temlerine [liskin Esaslar Tebligi"ndeki hii-
kiimler gercevesinde yerine getirilir. Buna
gore, halka agilacak ortakliklarin “talep
toplama” veya “borsada satis” yéntemle-
rinden birisini kullanmalar1 zorunludur®.
Ilk defa halka arz edilecek hisse senetleri-
nin borsada satist SPK'nin onay: tizerine Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsas! Yénetme-
ligi cercevesinde ve satistan en az 20 is gii-
nii once gerekli belgelerle birlikte borsaya
yapilacak basvurunun, IMKB yoénetim ku-
rulunca kabulii ve ilan edilmesi ile gergek-
lestirilir. Talep toplama yontemi® ise; “sa-
bit fiyatla talep toplama”, “fiyat teklifi al-
ma yoluyla talep toplama” ve “fiyat aralig:
yoluyla talep toplama” olarak tice ayrilir.

Sabit fiyatla talep toplamada, satiga su-
nulan hisse senetlerinden almak isteyen
yatinmeilar almak istedikleri miktara ilis-
kin bedelleri banka hesabina yatirirlar ve
halka arz1 yiiriiten aract kurum veya ku-
rumlardan birine bagvurarak talep formu
imzalarlar. Talep toplama siiresi sonunda,
toplanan talepler araci kurum tarafindan
konsolide edilir. Eger talep toplama bir
konsorsiyum tarafindan yapiliyorsa, kon-
sorsiyum {iyelerinden toplanan talepler,
konsorsiyum lideri tarafindan konsolide
edilir. Yatinmailar istedikleri takdirde ta-
lep formunda almak istedikleri miktara i-
liskin bir alt sinir da belirleyebilirler.

Fiyat teklifi alma suretiyle halka agilma-
larda sabit fiyatla talep toplama ydntemin-
den farkli olarak ihragci veya ortak tarafin-
dan; asgari bir satis fiyat: belirlenir ve tize-
rindeki fiyat teklifleri toplanir. Fiyat teklifi
alma yoluyla hisse senedi satisinda, fiyat
teklifleri en yiiksek fiyat teklifinden en dii-
siik fiyat teklifine dogru olmak iizere her
fiyat diizeyinde talep edilen miktarlar ile
birikimli miktarlar1 gdsteren bir tabloya
doniistiiriiliir. Birikimli olarak en ¢ok hisse
senedinin satilabilecegi fiyat satis fiyat: o-
larak belirlenir. Talep edilen toplam hisse

BANKA -MALI VE EKONOMIK YORUMLAR
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senedi miktarmmin satisa sunulandan fazla
olmasi durumunda, en yiiksek fiyatl talep-
ten baslamak tizere belirlenen fiyat iizerin-
den dagitim yapilir.

Fiyat araligi yoluyla talep toplanmast
halinde, hisse senetleri taban fiyat ile tavan
fiyat arasmndaki marj % 20'yi gegmemek
sartiyla Kurul kaydmna alinabilir. Bu tak-
dirde talep tavan fiyatindan toplanir. Fiyat
aralify ile talep toplanmasi durumunda
gergeklesen fiyat ile tavan fiyat arasindaki
farkin talepte bulunanlara iadesine iligkin
esaslar izahname ve halka arz sirkiilerinde
belirtilir.

Oransal (Pro-Rata) Dagitim Yontemi ©):
Sabit fiyatla veya fiyat aralig: yoluyla talep
toplama yonteminin uygulandigr halka
arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir
yatiimel grubuna tahsis edilmis bulunan -
toplam hisse senedi araci miktarirun bu
gruba gelen toplam talep miktarma bo-
liinmesi ile arzin talebi kargilama oram bu-
lunur. S6z konusu oran yatirimecilarin talep
ettikleri tutar ile garpilarak, her bir yati-
rimcinn talebi arzin talebi karsilama ora-
ninda hisse senedi araci tahsis edilmesi su-
retiyle kargilanir.

On Talep Toplama: Aract kuruluslar,
belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin
olasi taleplerini, talepte bulunanlar igin
herhangi bir ytkumlilik, ve baglayicilik
olusturmaksizin, en fazla 30 gun sire ile
toplayabilirler. On talep toplamadan elde
edilen sonuglar reklam amaciyla kullanula-
maz. On talep toplama duyuru ilan yoluy-
la veya ilansiz olarak yapilabilir. On talep-
te bulunanlara satigta 6ncelik taninacaksa,
6n talep toplama duyurusunun ilant zo-
runludur.

Duyuru Ilam: Yoluyla On Talep Topla-
ma: On talep toplama, 6n izah nameye
SPK(Kurul)'ca 6n onay verilmesinden son-
ra, Kurul'ca onaylanan 6n talep toplama
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duyurusunun ilani ile baglar. On talep top-
lama duyurusu, halka arza iliskin ilanlarin
yapilacag gazetelerde ilan edilir. On talep
toplama sonuglari, 6n talep toplama stire-
sinin bitimini takip eden 2 is giinii igerisin-
de ve satisa baglanmadan 6nce aract kuru-
lus tarafindan Kurul'a iletilir. On talep top-
lama duyurusunun ilanindan sonra hisse
senetlerinin halka arzindan vazgecilmesi
halinde, bu husus én talep toplama duyu-
rusunun ilan edildigi gazetelerde ilan edi-
lir.

Duyuru Ilan: Yapilinaksizin On Talep
Toplama: On talep toplama baslangic ve
bitig tarihi, 6n talep toplanmaya baslanma-
dan en az 1 isgiinti 6nce Kurul'a bildirile-
rek ve Kurul’ca onaylanmamis 6n izahna-
meler, talep toplama yerlerinde bulundu-
rularak, on talep toplama islemine baglanir.

Halka Arzda Kisitlamalar

Halka arz edilecek hisse senetleri yati-
rimc1 grubuna, ihragamun ¢ahsanlarina, ti-
cari organik bag: bulunan yatirimar kitlesi-
ne veya ihragcimin/hissedarin belirleyecegi
bir yatirimar kitlesine satilmak tizere sinir-
landirilabilir. Sats sirasinda talep edilebi-
lecek hisse senedi miktarlarina ihragcinmn
yonetim kurulunca veya hissedar tarafin-
dan asgari veya azami limitler konulabilir.
Ancak getirilebilecek smirlamalar ihrage,
hissedar veya araci kurulug ile sermaye,
yonetim, denetim ve benzeri sekillerde i-
ligkisi bulunan kisilere menfaat saglamak
amaciyla kullanilamaz. Bu kapsamda halka
arzda belirli gruplara tahsisat yapmak is-
teyen ihragcilar, halka arz edilecek hisse
senedi miktarinin en az % 50’sini kiigtik bi-
reysel yatinmcilara tahsis etmek zorunda-
dirlar. Bu gruptan yeterli talep olmamas:
halinde ise artan kisim diger gruplara tah-
sis edilebilir. Talep toplama sonucunda
hisse senetlerinin dagitimi sirasinda bir de-
fadan fazla talepte bulunan yatirimalann

en yiiksek miktarli talep tutarlar1 hesapla-
mada dikkate alirur ve diger talepleri iptal
edilir.

Halka A¢ilmanin Maliyeti

Halka agilmanin portfdyden satis veya
sermaye artinmi suretiyle yapilmasina
bagl olarak maliyet soyle hesaplanabilir:
Araciik Komisyonu % 1.0. Aracilik Yiikle-
nimi Komisyonu % 2.0. Bask: ve diger gi-
derler %0.5. Reklam ve Ilan Giderleri %0.5.
Halka agilmalarda maliyet ihragtan elde
edilecek hasilatin aracilik yiiklenimi olup
olmamasina ve yiiklenime kalan tutara
bagl olmakla birlikte % 2-4 arasinda de-
gismektedir. Halka arzdan beklenen gelir
(arza konu pay sayist x satis fiyati) 10 tril-
yon TL ise, aracilik yiikleniminin de oldu-
gu durumda elde edilebilecek satis hasilati
veya net para girisi 9.6 trilyon TL olacaktir.
Tabii ki, burada elde edilen hasilati dogru-
dan etkileyen bir diger unsur daha vardir:
Kurumlar vergisinden miistesna olan hisse
senedi primli satis geliri. 9.6 trilyon TL net
para girisinin % 30 kurumlar vergisi orani
izerinden igletmeye sagladif: vergi avan-
taji 2.88 trilyon TL (9.6 trilyon TL*0.30) ola-
caktir.

Halka A¢ilmada Zamanlama ve
Fiyat Tespiti

Halka acgilmada en 6nemli hususlardan
biri dogru zamanlamadir. Bu ise, ekono-
mik ortam ve menkul kiymetler piyasasi-
nin yiikselen egilim gosterdigi donem ile
sirket faaliyet sonuglarinin iyi oldugu do-
nemlerin segilmesine baghdir. Diger bir so-
run fiyat tespiti olup, kullarulan y&ntemler
asagida agiklanmugtir.

1) Borsa Degeri: Hisse senedi veya sirket
degerlemesinde kullarulan en objektif de-
ger, borsa ya da piyasa degeridir. Ancak,
piyasalarin gok zayif ve ¢ok giicli oldugu
zamanlarda, bu degerin kullanilmasiun




halka arzin basarisi agisindan sakincali o-
labilecegi hususu goz 6niine alindiginda,
hisse senedi degerlemesinde ya da borsa-
larda ve/veya teskilatlanmamis piyasalar-
da islem gormeyen sirketlerin degerleme-
sinde diger almasik yontemlerin de kulla-
nilmasi bir zorunluluk olmaktadir.

2) Muhasebe veya Defter Degeri: Bir sir-
ketin bilangosunda yer alan 6zkaynak tuta-
rinin, ayni sirketin ¢ikarilmig/esas serma-
yesini temsil eden hisse sayisina bsliinme-
siyle bulunan degerdir. Muhasebe ya da
defter degeri yontemi, bir isletmenin net
varligina dayanarak ve igletmelerin dogasi,
tipi ve is hacminin ongoriilebilen gelecekte
somut bir sekilde degismeyeceginin bek-
lendigi durumlarda uygulanmakta ancak,
bu yontem genellikle pazar payi, dagitim
ag, insan kaynaklar: gibi unsurlar1 goz ar-
dr ettiginden oncelikle isletmenin borglar:
diigiildiikten sonra kalan ve dzkaynaklari-
na esit olan net maddi varliguun tespitine
olanak vermektedir. Diger yandan, yiiksek
enflasyon ortammun gegerli oldugu du-
rumlarda, enflasyona gore diizeltilmemisg
bilancolar tizerinden yapilan hesaplamalar
her zaman dogru ve anlamli sonuglar ve-
remeyebilmektedir.

3) Net Aktif Deger: Bu yontemde hisse
senedinin degeri, bir sirketin toplam akti-
finden toplam borglan diisiilmek suretiyle
hesaplanur. Bu anlamda, elde edilen deger
sirketin toplam muhasebe degerine esit
olmaktadir.

4) Piyasa Carpanlari Yontemi: Piyasa
carpanlari yontemi, hisse senetleri borsa-
larda islem goren sirketlerin ortalama “Fi-
yat/Kazang Oram”, “Piyasa Degeri/Net
Satiglar” ve “Piyasa Degeri/Defter Degeri
Oran1” kullanilarak, hisse senetlerinin cari
piyasa kosullarina gore degerlendirilmesi
esasina dayanir. Bu yontemde, piyasa fiyatt
belli olan bir girket veya sirketler yardimiy-
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la fiyat1 bilinmeyen diger sirketin piyasa
degeri hesaplanmaya ¢ahsilir. Kullamlan
oranlar, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Def-
ter Degeri ve Piyasa Degeri/Net Satiglar
oranlaridir.

Fiyat/Kazang¢ Orani (F/K), bir sirketin
toplam piyasa degerinin ayr sirketin he-
saplama donemine en yakin ara veya yil
sonu bilancosundaki net kadrina bolinme-
siyle; Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani,
bir sirketin toplam piyasa degerinin ayni
sirketin hesaplama dénemine en yakin ara
veya yil sonu bilangosundaki 6zkaynak
toplamina bolinmesiyle hesaplanir. Piyasa
Degeri/Net Satislar Oranu Yonteminde ise,
hisse senetleri borsalarda islem goren ve
benzer sektdrlerde yer alan sirketlerin pi-
yasa fiyatlarin1 ve mali verilerini dikkate
alarak degerleme yapihr. Hesaplama
yapilirken, uzun vadeli kaynaklarin
yatirimlar tizerindeki etkileri diizeltilir.

5) I'ndirgenmig Nakit Akimlart Yontemi:
Bu yontemde bir sirketin degerinin gele-
cekte elde edecegi serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esit oldugu varsayilir ve
genellikle 5-10 yillik éngoriiler yapilir. Da-
ha sonra sirket, sektér ve ekonominin ge-
nel risk seviyesine uygun bir iskonto oram
kullarularak gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerleri bulunur. Elde edilen
deger, piyasa kosullarindan bagimsiz ola-
rak hesaplanan degeri gosterir. Serbest na-
kit akimu hesaplanurken; sirketin esas faali-
yet kdrina amortisman giderleri ve nakit
cikigi gerektirmeyen giderleri eklenir, yat-
rim harcamalari ve kurumlar vergisi diisii-
liir. Elde edilen serbest nakit akimi, agirlik-
i ortalama sermaye maliyeti (bor¢ ve
dzkaynaklarin her birinin maliyeti her bi-
rinin maliyetinin ayn ayn agiliklanyla
carpilarak hesaplarur) faktord (indirgeme
oran) iizerinden bugtinkii degere indirge-
nir.
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Vergilendirme Rejimi
1. Kar Paylan

Anonim ortakliklardan genel kurul ka-
rariyla yapilan dagitim sonucu elde edilen
kar paylari (temettii) 193 sayil1 Gelir Vergi-
si Kanunu (GVK)'nun (75/1) maddesine
gore menkul sermaye iradi sayilmaktadir.
Menkul sermaye iratlarinda elde etme, ge-
lirin hukuki ve ekonomik tasarruf olanag-
nin dogmus olmasina baglidir. Hukuki ta-
sarruf, bir geliri talep etme hakkuu; eko-
nomik tasarruf ise geliri elde eden kisiye
odemeyi yapacak olanin geliri gelir sahibi-
nin emrine amade tutmasiru ifade etmek-
tedir. Anonim ortakliklarda kar dagitimina
karar verme organi, halka actk anonim or-
takliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak ve genel kurulca sadece ileriki
bir yillik hesap doneminde gegerli ve sinirl
olmak iizere yo6netim kuruluna ait olan
temettii avans: dagitimu disinda, tamamen
ve devredilemez bir sekilde “genel kurul”a
aittir. Ancak kér pay: agisindan elde etme,
genel kurulun kar dagitimi kararim aldig
tarih olarak degil, “fiili” olarak kar payla-
rnnin  ddenimeye baslandigr tarih olarak
dikkate ahinmaktadir (19. 07 /01 /2003 tarihli
ve 4783 sayil Kanun (') ile GVK’da yapilan
degisiklikler dikkate alinarak 01.01.2003 ta-
rihinden itibaren hisse senedi gelirlerinin
vergilendirilmesine iliskin agiklamalar a-
sagida verilmektedir.

a) Tam Miikellef Gergek Kisilerde:
GVK'min (86/1-c) maddesi uyarinca, tevkif
yoluyla vergilendirilmis bulunan 02 ve
gayrisafi tutarlari 2002 yili gelirleri igin
6.650 milyon TL'yi asan menkul sermaye
jratlar1 ve vergi alacag dahil kurumlardan
elde edilen kir paylan beyanname veril-
mesini gerektirecektir. Ayrica hesaplanan
gelir vergisinden; 4369 sayili Kanun ile ge-
tirilen ve GVK miikerrer madde 75'de yer
alan diizenleme geregince 01.01.2000 tari-

hinden itibaren (1/5)’i olarak uygulanacak
olan vergi alacagi mahsup edilebilecektir.

Diger yandan, Maliye Bakanligi'mn
06/02/2000 tarih ve 23956 sayili Resmi Ga-
zete’de yayimlanan 231 seri numarali Gelir
Vergisi Genel Tebligi uyarmca, gercek kisi
ortaklarca, karin sermayeye ilavesi suretiy-
le edinilen bedelsiz hisse senetlerinin
“menkul sermaye iradi” olarak Gelir Ver-
gisi Kanunu madde 85 ve 86 gercevesinde
beyan edilmesi gerekmektedir. Ancak, ko-
nuyla ilgili olarak Danistay 4. Dairesi,
06/12/2000 tarih ve Esas No: 2000/1307,
Karar No: 2000/5053 sayili karan ile
GVK'nin 94'iincii maddesinin birinci fikra-
siun (6/b-1) numarali bendinde kéarin ser-
mayeye ilavesinin kar dagitimi sayilmaya-
cagindan bahisle ortaklar acisindan da elde
edilmis bir kar payindan s6z edilemeyecegi
belirtilerek bu gelirlerin beyanina iliskin
231 seri numarali tebligin iptaline karar
vermis olup, bu karar Vergi Dava Daireleri
Genel Kurulunun 08/06/2001 tarih ve Esas
No: 2001/180, Karar No: 2001/224 sayili
karari ile kesinlesmis bulunmaktadir. So-
nug olarak, amlan karar uyarinca gergek
kisi ortaklarca karin sermayeye ilavesi su-
retiyle edinilen bedelsiz hisse senetlerinin
“menkul sermaye irad1” olarak beyan e-
dilmesi gerekmemektedir.

b) Dar Miikellef Gercek Kisilerde: GVK
madde (86/2-a) hilkmi uyarinca; dar mi-
kellefiyette vergiye tabi gelir sadece tevkif
suretiyle vergilendirilmis {cretler, serbest
meslek kazanglari, menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlar ile kurumiardan elde edi-
len kar paylar ile diger kazang ve iratlar-
dan olusuyorsa yillik beyannameye tabi
degildir. Ancak GVK (101/5) cercevesinde,
gercek usulde vergiye tabi dar miikellefle-
rin terk ettikleri isleri ile ilgili olarak son-
radan elde ettikleri diger kazang ve iratlar,
ticari, zirai veya mesleki bir faaliyete hig
girisilmemesi veya ihale artirma ve eksilt-



melere istirak edilmemesi karsihiginda elde
ettikleri diger kazang ve iratlari, vergisi
tevkif suretiyle alinmamis menkul sermaye
iratlarin1 ve her tiirli her tiirlii kazang ve
iratin Tirkiye’de yapildig yerin vergi dai-
resine miinferit beyanname ile bildirilmesi
gerekmektedir.

¢) Ticari Igletineler ve Bir Ticari Islet-
menin Aktifine Kayitli Hisse Senetleri Do-
layisiyla Elde Edilen Kar Paylarimn Ver-
gilendirilmesi: Ticari faaliyete bagh olarak
ticari isletme biinyesinde elde edilmesi ha-
linde s6z konusu gelirler ticari kazang ola-
rak beyan edilip vergilendirilmektedir.
5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK)'nun 13’lincii maddesine gore safi
kurum kazanct GVK'nun ticari kazang hii-
kiimlerine gore saptandigindan, ticari is-
letme igin gegerli olacak ve bu kazanglar
kurum kazancina dahil edilecektir. Ancak
KVK (8/1) uyarinca, tam miikellef bagka
bir kuruma istirak nedeniyle elde edilen
kar paylari, yatinm fonlarmin katilim bel-
geleri ile yatirim ortakliklarmin hisse se-
netlerinden elde edilen kar paylan harig,
kurumlar vergisinden miistesnadir. KVK'-
nmin 24'tincii maddesi gergevesinde yatirim
fonlariun ve ortakliklarinun katilma belge-
leri ile hisse senetlerinden elde edilen kar
paylarimun verilecek beyannamelere dahil
edilmesi zorunludur. Yukaridaki agiklama-
lar dar miikellef kurumlarda da gegerlidir.

d) Temettii Avaslari: Halka agtk anonim
ortakliklardan elde edilen temettii avansla-
r1;, GVK madde (94/1) uyarinca “avans ola-
rak Odenenler dahil” ibaresi nedeniyle,
GVK madde (94/6-b-i) uyarmca gelir ver-
gisi tevkifatina tabidir. Her ne kadar 6de-
menin hukuki acidan avans olmasi, elde
edilecek kazancin GVK madde (75/2-1)
uyarimnca hisse senedi kar payi, bir bagka i-
fadeyle menkul sermaye iradi olduguna
karine degilse de, donem sonunda elde e-
dilecek kdrdan yapilacak mahsup islemi
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avans yoluyla elde edilecek temettiiiin irat
olduguna dair hukuki bir kimlik kazan-
dirmaktadir. Halka kapali anonim ortaklik-
larin ise temettit avansi dagitabilmeleri
mevcut diizenlemeler geregince “imkan-
s1iz” oldugundan, bu ortakhklarmn avans ni-
teliginde kar pay:r dagitmalan dogrudan
KVK madde 17 uyarinca “ortilii kazang”
aktarimina iliskin sonuglar dogurmakta-
dir(13),

2. Portfoyden Satis Dahil Hisse Senedi
Alim Satim Kazanglari

a- Tamn Miikellef Gercek Kisilerde: Hisse
senedi alim satim kazanglari, GVK'nin
4783 sayili Kanun ile degisik Miikerrer
80’inci maddesi uyarinca gelir vergisine
tabi olacaktir. Ancak, anilan madde uya-
rinca, ivazsiz olarak iktisap edilen hisse se-
netleri ile 3 (i) ay siireyle elde tutulan ve
Tiurkiye'de kurulu menkul kitymet borsala-
rinda islem goren hisse senetlerinin elden
ctkarilmasi durumunda elde edilen ka-
zanglar vergiye tabi olmayacaktir.

Hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasinda,
GVK'nun Miikerrer 80‘inci maddesi uya-
rinca iktisap bedeli, elden gikarildig1 ay ha-
ric olmak iizere DIE tarafindan belirlenen
toptan esya fiyat artis oraninda artirilabile-
cektir. Bununla birlikte, 4783 sayili Kanun,
4444 sayih Kanun ile 1999-2002 yillari gelir-
leri i¢in Gegici madde 56 ile endeksleme
uygulamasina alternatif olarak getirilen ve
“Menkul kiymetlerin elden gikarilmas: ha-
linde kazancin, yil iginde elde edilen top-
lam gelirden, GVK'nin 76'nc1 maddesinde
belirtilen indirim oranunin uygulanmasi
suretiyle bulunacak kismin diistilmesi su-
retiyle hesaplanabilecegi”ne iliskin hiikmii
yirtrliikten kaldirnugtir.  Bu itibarla,
01.01.2003 tarihinden itibaren elde edilen
hisse senedi alim satim kazanglar igin sa-
dece endeskleme yapabilecektir (4. Diger
yandan, 4783 sayih Kanun ile GVK Gegici
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madde 56'da yer alan “...Alim satimmn bi-
rinden dogan zarar, digerinin karindan
mahsup edilir.” hitkmii de kaldmmlmistir.
Maliye Bakanhg yetkilileri, yapilan diizen-
lemenin IMKB bakimindan hisse senedi a-
hm satiminmi kapsamadifl yontnde agikla-
mada bulunmalarina karsin, muhtelif vergi
uzmanlar: konunun hukuki bosluk yaratti-
g ve yeni uygulamarun eski uygulamaya
nazaran Odenmesi gereken vergiyi bariz
sekilde artirdiginu ve bu boslugun yeni bir
diizenlemeyle doldurulmasi gerektigini be-
lirtmektedirler (9. GVK Miikerrer madde
80’e gore, endeksleme yapildiktan sonra
kalan tutarin 10 milyar TL'yi asan kismu
beyanname verilmesini gerektirecektir.

b- Dar Miikellef Gergek Kigilerde: Tam
miikellef gercek kisilerde oldugu gibidir.
Ancak, GVK madde (86/2) gergevesinde
dar miikellefiyette vergiye tabi gelirin sa-
dece hisse senedi alim satim kazancindan
olusmasi durumunda, yillik beyanname
verilmeyecektir. GVK madde (101/2) uya-
rinca, dar miikellef gercek kisiler menkul
mallarin ve haklarin elden ¢ikarilmasindan
dogan kazang ve iratlarini mal ve haklarin
Tiirkiye’de elden gikanldig yerin vergi da-
iresine munferit beyanname ile bildirmek
zorundadirlar.

c- Ticari Igletmeler ve Kurumlar Vergisi
Miikelleflerinin Aktifine Kayitl Hisse Se-
netlerinin Elden Cikarilmasindan Sagla-
nan Kazanglarda: Ticari faaliyete bagl ola-
rak igletme biinyesinde elde edilen alim sa-
tim kazanglari ticari kazang olarak beyan
edilip  vergilendirilecektir. ~ KVK'nun
13’tincii maddesine gore kurum kazanci
GVK’nun ticari kazang hiikiimleri gergeve-
sinde belirlendiginden, ticari igletme igin
gegerli olan hiikiimler kurumlar vergisi
miikellefleri icin de gecerli olacaktir.

d- Dar Miikellef Kurumlarda: GVK
madde (37/5) uyarinca dar miikellef ku-

rum, Turkiye'de bir isyeri agmak suretiyle
veya daimi temsilci vasitasiyla devaml:
menku! kiymet alim satimi isi yapan ku-
rum statlisiinde ise alim satim kazanglar
ticari kazang olarak vergiye tabi olacaktir.
GVK’nun Miikerrer 81’inci maddesi uya-
rinca, dar miikellef kurumun alim satim ile
devamh olarak ugrasmas: halinde kur
farklarindan dogan kazanglar ticari kazan-
an tespitinde dikkate alinir, aksi takdirde
hesaplamaya dahil edilmez, miinferit be-
yannamede gosterilir.

3. Emisyon Primleri

Sermaye artirimi suretiyle yapilan halka
acilmalarda, nominal degerin tizerinde el-
de edilen satis hasilati (TTK madde 466
uyarinca kanuni yedek akgelere ilave edi-
len emisyon primleri) Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK)'nun (8/5) maddesine gore,
kurumlar vergisinden istisna olup, istisna
olan bu kazang tizerinden 31.12.2003 19) ta-
rihine kadar KVK gecici madde (28/a) u-
yarinca GVK madde (94/6-b-ii) kapsamin-
da gelir vergisi tevkifat: da yapilmamakta-
dur.

Hisse Senetlerinin Borsa Kotuna
Alinmasi ve Islem Gormesi

SPK kaydina alman hisse senedinin bor-
sada islem gdrmesi igin, [stanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Kotasyon Y&-
netmeligi'nin (9/A-I) maddesine gore kota
alinmasi1?) ve IMKB Hisse Senetleri Piya-
sas1 Yonetmeligi'nin 3'tincti maddesine go-
re Borsa Yonetim Kurulunun hisse senedi-
nin islem gorecegi pazarin belirlenmesi ge-
rekmektedir (18},

Halka Agilan Anonim Sirketlerde
Kar Dagitimi

a) Hisse senetleri borsada islem gorme-
yen halka agik anonim ortakliklarin dagita-
caklar1 birinci temettd tutari, hesap donemi
karindan kanunlara gore ayrilmas: gereken
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yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6deme-
ler ve varsa gegmis yi1l zararlan disiildiik-
ten sonra kalan dagitilabilir karin %
20’sinden az olamaz (19, Bu ortakliklarin bi-
rinci temettiiti nakden dagitmalar esastir.

b) Hisse senetleri borsada islem goren
anonim ortakliklarin dagitacaklar: birinci
temettii tutart da, hesap donemi karindan
kanunlara gore ayrilmas: gereken yedek
akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve
varsa gecmis yil zararlari disuldikten
sonra kalan dagitilabilir karin % 20'sinden
az olamaz. Hisse senetleri borsada islem
gorenler, genel kurullarinin alacag) karara
bagli olarak temettiiii; tamamen nakden
dagitma, tamamen hisse senedi olarak da-
gitma, belli oranda nakit belli oranda hisse
senedi olarak dagitarak kalanimu ortaklik
blinyesinde birakma, nakit ya da hisse se-
nedi olarak dagitmadan ortaklik biinye-
sinde birakma konusunda serbesttir. An-
cak SPK (Kurul), bu ortakliklara birinci te-
mettiiii nakden dagitma zorunlulugu geti-
rebilir. Diger yandan, bir 6nceki déneme i-
liskin birinci temettu dagitimini gergekles-
tirmeden sermaye artirimi yapan ve arti-
rim1 temnsil eden hisse senetleri borsada es-
ki ve yeni olarak iki ayri sirada islem goéren
ortakliklardan, dénem sonunda elde ettik-
leri kardan temettiiii dagitmak isteyenler
birinci temettii nakden dagitmak zorunda-
dirlar.

c) Temettlii Dagihm Zamanu Temetti
dagitimi, ortakliklarca hesap dénemini iz-
leyen 5’inci aymn (Mayis) sonuna kadar ta-
mamlanmak zorundadir@). Temettii 6de-
mesinin tamamlanmas: igin; (i) Temettiii-
niin tamami nakden dagitilacaksa, temet-
tiili tahsil etmek igin ilgili kuponlariyla te-
mettii dagitim adreslerine bagvuran ortak-
lara nakden veya hesaben 6demenin ya-
pilmasi. (ii) Hisse senedi olarak dagtila-
caksa, temettiiiiniin sermayeye ilavesi ne-
deniyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin

Kurulca kayda alinmas: ve kayit sonrast is-
lemlerin tamamlanarak temettii karsilig:
dagitilacak hisse senetlerinin; kayith ser-
maye sistemindeki ortakliklarda hesap dé-
nemini izleyen 5 inci ayin sonuna kadar,
hisse senedi dagitiminin yapildig adresle-
re basvuran ortaklara teslime hazir hale ge-
tirilmesi. Esas sermaye sistemindeki ortak-
liklarda ise sermaye artirmminin tescilinin
hesap donemini izleyen 5 inci ayin sonuna
kadar tamamlanarak teslime hazir hale ge-
tirilmesi, (iii) (i) ve (ii)’deki segeneklerin
birlikte kullanilmasi durumunda ise, ani-
lan bentlerde belirtilen islemlerin ayri ayri
ancak hesap donemini izleyen 5’inci aym
sonuna kadar yerine getirilmesi gerekir.

d) Hisse senetleri borsada islem gorsiin
ya da gormesin halka agik anonim ortaklik-
larda, yonetim kurulu tiyeleri ile memur,
miistahdem ve isgilere, katilma, kurucu ve
adi intifa senedi sahiplerine, gesitli amag-
larla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi ki-
si ve/veya kurumlara kar pay: dagitilabil-
mesi ve ¢esitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumla-
ra bagista bulunulabilmesi igin, oncelikle
esas sozlesmede hiikiim bulunmasi; gesitli
amaglarla kurulmus olan vakiflara ve ben-
zer nitelikteki kisi ve/veya kurumlara ba-
gi1sta bulunmalar veya kardan pay ayrnil-
mas! durumunda, 29/1/1989 tarihli ve
20064 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Seri: XI, No: 1 Sermaye Piyasasinda Mali
Tablo ve Raporlara Iligkin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig'de yer alan “onemlilik”
kavrami dikkate alinarak; (i) Bu 6demele-
rin, Kanunun 15’inci maddesinin son fikra-
s1 kapsamina girebilecek sonucu dogur-
mamast. (ii) Y1l icinde yapilanlar dahil ba-
gislar @V, genel kurulda ortaklarin bilgi-
sine sunulmasi, (iii) Seri:VIII, No:20 Tebligi
gercevesinde gerekli 6zel durum agiklama-
laruun yapilmasi zorunludur.

e) Temettii dagiiminda imtiyaz, ancak
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dagitilabilir kdrm, birinci temettii dag:til-
diktan sonraki kismu i¢in tarunabilir. OYHS
sahipleri diger ortaklarla birlikte paylari
oraninda birinci temetttiti aldiktan sonra
kalan kardan, pay basmna diisen birinci te-
mettiitiniin bu senetlerin imtiyazina iliskin
olarak esas stzlesmede belirtilen oraninda
kéar pay: alirlar. Yasa hitkmii ile ayrilmas:
gereken yedek akgeler ayrilmadikga, esas
sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen bi-
rinci temettli ve OYHS sahipleri igin belir-
lenen kar pay: nakden ve/veya hisse sene-
di biciminde dagitilmadikga; baska yedek
akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilma-
sina ve temettli dagitiminda imtiyazh pay
sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu {iyeleri
ile memur, miistahdem ve iscilere, cesitli
amaglaria kurulmus olan vakiflara ve bu
gibi kisi ve/veya kurumlara kar pay: dag-
tilmasina karar verilemez. Ayrica kardan
ikinci temettii dagitilmas: halinde OYHS'-
lerinin, diger paylar gibi sermaye paylart
oraninda esit yararlanma haklar vardir.

f) Halka agtk anonim ortakliklarin birin-
ci temettli tutarimi eksik dagitmalan du-
rumunda, Kurul bu ortakliklara eksik dag1-
tilan temettii tutarim dagihm zamaruna i-
liskin stireleri esas alinarak TCMB'nin kisa
vadeli avanslar (halen % 64) i¢in uyguladi-
g1 faiz oram tizerinden hesaplanacak faiz
tutar: ile birlikte nakden veya olaganiistii
yedek akgelerin sermayeye ilave edilmesi
suretiyle hisse senedi seklinde dagitilmast
zorunlulugunu getirebilir. Ayrica, eksik
dagitimdan zarar gorenlerin, yasal kosullar
olustugu takdirde, yonetim kurulu tiyele-
rinin hukuki sorumlulugu i¢in yasal yolla-
ra bagvurma haklar saklidir.

3. Temettii Avans: Dagitim Esaslari

a) Temettii Avanst Dagitim Karari:
Halka acik anonim ortakliklar, sermaye pi-
yasasi mevzuatina uygun olarak diizen-
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lenmis ve bagimsiz simurl (gerekli hallerde
yilik stirekli denetleme esaslar1 gergeve-
sinde 6zel denetleme) denetlemeden geg-
mig 3, 6 ve 9 aylik ara mali tablolarindaki
kérlar1 tizerinden nakit temettii avanst
(interim dividend) dagitabilirler. Temettit
avanst dagitmak isteyen ortakhiklarin esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve ge-
nel kurul karanyla ve sadece ilgili yilla si-
nirlt olmak izere yonetim kuruluna yetki
vermeleri zorunludur.

b) Dagitilacak Temettii Avanstnin He-
saplaninasy: Dagitilacak temettit avansy,
ara donem karindan kanunlara ve esas soz-
lesmeye gore ayrilmas: gereken yedek ak-
geler ile vergi, fon ve mali kargilhiklar ve
varsa gecmis yillar zararlarmm tamanu
diistildiikten sonra kalan kismun yarisi
gecemez. Bir hesap doneminde verilecek
toplam temettii avanst tutar: bir 6nceki yila
ait donem karmun kanunlara ve esas soz-
lesmeye gore ayrilmas: gereken yedek ak-
celer ile vergi, fon ve mali karsiliklar ve
varsa gecmis yillar zararlarn disildikten
sonra kalan kismunin yarisini ve genel ku-
rulca onaylanan yil sonu bilangosunda yer
alan olaganiistii yedek akge tutarin
asamaz. Yine yatirim ortakliklarinda ayrica
bir 6nceki yila ait dénem karinin hesap-
lanmasinda gergeklesmemis sermaye ka-
zanglar (deger artiglari) dikkate alinmaz.
Ayni hesap donemi iginde birden fazla te-
mettii avans: 6demesi yapildig takdirde,
sonraki ara donemlerde 6denecek temettii
avanslari hesaplanirken, onceki ara do-
nemlerde 6denen temettii avanslar indiri-
lir. Onceki hesap déneminde &denen te-
mettii avanslart mahsup edilmeden, sonra-
ki hesap donemlerinde ilave temettii avan-
s1 verilemez ve temettii dagitilamaz.

Yillik kar payinin aksine, imtiyazl pay
sahiplerine, OYHS sahiplerine ve ortaklar
disinda kardan pay alan kisi ve/veya ku-
rumlara temetti avansi dagitilamaz. Te-



mettii avanst konusunda 6énemli bir husus
da dagitilan avansin hukuki niteligidir.
Temettii avansi hesap dénemi icerisinde
donem sonundaki dagitilacak olan kara
mahsuben yapilan ddemeleri ifade etmek-
tedir. Buradan yapilan cdemelerin hukuki
agidan ortaklara verilen bor¢ niteliginde
oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Dola-
yisiyla temettii avansi bir tiir borg verme
ya da odiing verme islemidir. Dikkat edil-
mesi gereken diger bir husus ise bu mies-
sesede verilen avansin faize tabi olmama-
sidir. Iste bu noktada karsilasilabilecek en
onemli sorun, SPKn'nun (15/son) madde-
sinde vaz edilen 6rtiilii kazang aktarimidir.
Diizenleyici otorite, bu sorunun agilmasin-
da, avanslarin dénem sonu karindan, ye-
terli kar olugsmamasi veya zarar olusmasi
durumunda da bir 6nceki déneme ait ola-
ganiistii yedek akgelerden mahsup edilme-
si; aksi halde ilave avans dagitilamamasi
esaslarimui getirmigtir.

¢) Temettii Avanst Dagitun Zamanu
Temettii avansinin dagittmina, ara mali
tablolar ile temettii avanst dagiim tablo-
sunun bagimsiz simurli veya ¢zel denetleme
raporu ile birlikte Kurula gonderildigi ta-
rihten asgari 4 hafta azami 6 hafta sonra
baslanmasi zorunludur.

e) Temettii Avanst Dagitumnda Sorum-
Iuluk: Yonetim kurulu tyeleri ve temsilcisi
olduklar1 tiizel kisiler, sirket denetgileri,
bagimsiz denetimi yapanlar ve bagh ol-
duklar1 gercek ve tiizel kisiler, ara donem
bilanco ve gelir tablolarmun gergegi yan-
sitmamasindan veya mevzuat ile muhase-
be ilke ve kurallarma uygun olarak diizen-
lenmemis olmasimdan dogan zararlar igin
sirkete, pay sahiplerine, sirket alacaklilari-
na ve ayrica dogrudan dogruya olmak -
zere temettii avansimn kararlastiriidigi ve-
ya d6dendigi bilango yili icinde pay senedi
iktisap etmis bulunan kisiler ile {igtincti ki-
silere karsi miiteselsilen sorumludurlar.
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Hukuki sorumluluk doguran hallerin var-
ligr durumunda, pay sahipleri, yonetim
kurulu tiyeleri, denetgiler ve Kurul tarafin-
dan, yonetim kurulu kararimn ilanindan i-
tibaren 30 giin iginde, Kanunun 12'nci
maddesinin altinci fikrasindaki esaslar ger-
cevesinde iptal davas: agilabilir.

f) Hisse senetleri halka arz yoluyla sati-
lan bankalarin, temetti avansi dagitmak is-
temeleri halinde, birinci temettiii Kurul
diizenlemelerine uygun sekilde ayirmalari
ve bankacilik mevzuati ¢ercevesinde Ban-
kacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)'ndan izin almalar1 zorunludur.

g) Ortaklar ve kara katilan diger kimse-
lerce tahsil edilmeyen kar pay: bedelleri ile
ortaklar tarafindan tahsil edilmeyen temet-
ti avansi bedelleri dagitim tarihinden iti-
baren bes yilda zaman asumina ugrar. Za-
man asimina ugrayan temettii ve temettd
avansl bedelleri hakkinda 12/6/1933 tarih-
li ve 2308 sayili Sirketlerin Miruru Zama-
na Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Se-
nedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hak-
kinda Kanun hitkiimleri uygularur.

Sonug

Halka agilma yoluyla finansman temini,
tim diinyada isletmelerce, oncelikle ya-
banci kaynak temininin yaratacag ek ytik-
lerden kurtulmak amaciyla tercih edilen ve
ekonomik istikrara sahip, sermaye piyasa-
lan gelismis ekonomilerde 6zellikle ragbet
goren bir finansman ydntemi olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Ulkemiz gibi ekonomik
agidan gelisimini heniiz tamamlayamamnus
iilkelerde, igletmelerin 6zkaynak yaratmak
suretiyle banka kredilerine daha az bagvu-
rarak faiz maliyetlerinin de azaltilmasiru
ve genel olarak faizlerin disiiriilmesini
teminen halka agilmalar1 ve bu sekilde iil-
kemizde kurumsallasmanin tesvikini ve
gelistirilmesini@®? saglamak icin ilave bazi
dnlemlerin alinmasinda yarar goriilmekte-
dir.
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Genel ekonomik ortamda istikrar sag-
lamaya yonelik, tutarli makro ekonomik
politikalarm sermaye piyasalarinin gelis-
mislik diizeyine saglayacag: olumlu katk-
nin, isletmelerin halka agilmalarn igin uy-
gun zamanlamanin saglanabilmesi agisin-
dan herseyden oncelikli oldugunu belirt-
mek kosuluyla, bu konuya iligkin olasi ila-
ve tedbirler arasinda ilk siray1 vergisel tes-
vik tedbirlerinin alabilecegi diisuniilmek-
tedir. Ozellikle, hisse senedi alim satim ka-
zanglar icin elde tutma stiresini kalici hale
getiren 4783 sayili Kanun'un, heniiz isteni-
len seviyede derinlik kazanamamis olan
IMKB'ye beklenen ivmeyi kazandirabilme-
sinin; alim satim kazanglarinda yil igindeki
zararlarin elde edilen karlardan mahsubu-
na ve 1999-2002 yillar1 gelirlerinde uygula-
nan enflasyondan arindirma uygulamasima
en az 5 yillik bir stire daha devam edilme-
sini saglayacak ilave diizenlemelere bagl
olduguna inamlmaktadir. Bu yolla tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina talep
gostermeleri 6zendirilmis ve dolayisiyla
halka agilmay1 hedefleyen isletmelerin his-
se senetleri icin piyasa olusturmalart miim-
kiin olacaktir. Ayrica, sermaye artirimi su-
retiyle halka a¢ilmay: 6zendirmek igin gelir
vergisi tevkifati yapilmamasi uygulamasi-
na en az 5 yillik bir dénem daha devam e-
dilmesi de 6nemli bir tesvik aract olacaktir.

Sonug olarak, makro ekonomik istikrar
kosullar1 olustugunda ve isletmeler agisin-
dan gelecegin belirsizligi tehlikesi ortadan
kalktginda, yukanda amlanlara benzer
bazi ilave tesviklerle, halka agilma yoluyla
finansman temini yontemi, isletmeler ba-
kimindan gergek bir alternatif finansman
yontemi haline gelebilecek ve gelismis e-
konomilerdekine benzer sekilde artan o-
ranlarda ragbet gorebilecektir. Bu dun{m,
sermaye piyasalarinda arz ve tale.p yontn-
de olumlu gelismeleri de beral?erlnde geti-
recek ve genel ekonomiye de ivme kazan-
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DIPNOTLAR

1- Kanun’'daki ibare, “sermaye piyasas: araglar-
mu...” seklinde olmasina kargin, yazinin konusu
halka agilma oldugundan, anlasilabilirliligi sagla-
mak igin ibare tarafumizca “...Jusse senetlerinin...”

seklinde verilmistir.

2- Turk Hukukunda “pay” gerek kurulusta ge-
rekse sermaye artirimu esnasinda ortagin istirak ta-
ahhtdiinde bulunmasiyla dogmakta, payin hkse
senedine tahvili zorunlulugu bulunmamaktadir.
Hisse senedi tamamen sekli bir islem olmasina rag-
men, halka agik anonim ortakliklar bakimindan hs-
se senedinin bastiriimas: zorunludur.

3- SPKn’nun (50/a) maddesi, bankalar igin ortak
sayisi kriterinin uygulanmayacagini vaz etmigtir.
Ote yandan, 4389 sayihi Bankalar Kanunu'nun “Di-
ger Hikiimler” baghkli 20'nci maddesinin ikinci fik-
rasinin (6/a) alt bendi hiikkmii geregince Bankalar
Kanununun hikiimleri 6zel finans kurumlan igin
de uygulanmasina karsin, SPKn’nunda hiikiim d-
mamasi nedeniyle ortak sayisi kriteri 6zel finans ku-
rumlar bakimindan gegerli bulunmaktadir.

4- Kayithh sermaye sistemi, bu sistemi benimse-
yen sirketlere TTK'nun sermayenin artirilmasina da-
ir hitkiimlerine tabi olmaksizin, ticaret sialine tescil
edilmig kayith sermaye tavam iginde kalmak lizere,
esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kdydiyla ve
yonetim kurulu karariyla sermaye artirimi yapabil-
melerini saglamaktadir. Kayith sermaye sistemi, gok
ortakl sirketlerin sermaye artirimlarinda genel k-
rul yapma, nisaplar saglama, nisap saglanmadigmn-
da tekrar toplanma gibi zaman kaybettirici durum-
lar1 ortadan kaldirmaktadir. Bu sistem, yonetim ku-
ruluna, imtiyazl ve itibari degennin {izerinde hisse
senedi gikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin simirlandirilmasi veya imtiyazh hisse se-
nedi sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar
alinmas: yetkilerini vermektedir. Hisse senetlerinin
satig aninda teslimi de bu sistemin diger bir avanta-
jidar.

5- Seri: I, No: 26 Tebligi'nin (17/A) maddesi uya-
rinca, “Hisse senetleri Borsada islem goren halka a-
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¢ik anonim ortakhklardan SPK tarafindan uygun
goriilenler, hisse senedi ihracinda raf kaytt sistemini
kullanir. Bu sistemde izahname, ihrac edilecek hisse
senetlerine iligkin bilgilerden ibaret olup, ortaklk-
larla ilgili ayrintih dokiiman, Borsanin web sayfa-
sinda siirekli olarak yayinlanir ve yilda en az bir ke-
re revize edilir.”

6- Mehmet SAMI 29.05.1995 tarihli Diinya Gaze-
tesindeki yazisinda; “Hisselerini halka arz eden a-
takliklar isletme sermayesi ihtiyaglarini sermaye ar-
tirimu yolu ile finanse etmektedirler. Ancak, serma-
ye artinmu bedelli-bedelsiz artirim yolu ile oldugu
icin halka agiklik oranlari degismektedir. Bu da pi-
yasayi sig ve riskli bir hale getirmektedir.” demek
suretiyle bedelsiz sermaye artiniminin halka agiklik
oranlarini bozdugunu savur-maktadir.

7- Toplanan kesin talebin satisa sunulan hisse
senedi tutarindan fazla olmasi durumunda, mevcut
ortaklarin daha 6nce belirlenen paylari, dagitima &-
bi tutulacak toplam hisse senedi tutarina ilave edi-
lebilir. Ancak, bu sekilde ek satisa (green shoe opsi-
yonu) konu olacak hisse senedi tutar1 halka arz edi-
len hisse senedi tutarimin % 15'ini gecemez. Ote
yandan, halka arz nedeniyle toplanan tutarlarin
nemalandirilmast miimkiin olup, bu hususa iliskin
esaslar izahname ve sirkiilerde yer alir. Halka arzda
konsorsiyum tiyelerince yatirimcilardan tahsil edile-
cek iicret ve komisyonlara iliskin tarife halka arz
sirkiilerinde duyurulur.

8- Halka agilmalar dahil, sermaye piyasas ara;-
larinin halka arz yoluyla satislarinda; sermaye piya-
sas1 araglarini ihrag ve halka arz eden ihragcilar ile
halka arza aracilik eden araci kuruluglarin yonetim
kurulu bagkani ve iiyeleri, kanuni denetgileri, mu-
rahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel mudtr
yardimcilari ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olaki-
lecek diger personel ile bunlarin esleri ile birinci de-
recede kan ve sihri hisimlan stz konusu sermaye
piyasasi araglarini dogrudan veya dolayli olarak sa-
tin alamazlar.

9- Anilan yontem, Turkcell {letisim Hizmetleri
AS. hisse senetlerinin 2000 yilinda yurtici ve yurtdi-
st halka arzinda uygulanmustir.

10- Beyanname Diizenleme Kilavuzu, Maliye
Hesap Uzmanlari Dernegi Yayini, Istanbul, 1997,
s.255.

11- 09/01/2003 tarihli ve 24988 sayil Resmi Ga-
zete'de yayimlanmugtir.

12- Halka agik anonim ortakliklardan elde edilen
kér paylari ve/veya temettii avanslar;, GVK madde
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(94/b-1) uyarinca % 5, halka kapali anonim ortaklk-
lardan elde edilenler ise GVK madde (94/b-2) uya-
nnca % 15 oraninda gelir vergisi stopajina tabidir.

13- Dinger AYDEMIR, “Temettii Avans: ve Ortiilit
Kazang Dagitmi”, Vergi Diinyasi, Ekim 2000, Sa-
y1:230

14- Basit bir 6rnekle her iki diizenlemenin vergi-
sel sonuglarin agiklayabiliriz: Kisi, 01.03. 2002 tari-
hinde IMKB'de islem gbren bir hisse senedini 50
milyar TL maliyet bedeliyle satin aliyor ve
30.04.2002 tarihinde 100 milyar TL'ye elden ¢ikan-
yor. Elde edilen satis kar1 50 milyar TL'dir. 4444 sa-
yili Kanun uyarinca enflasyondan armdirma (2002
yih icin % 87,4) ve 3.5 milyar TL'lik istisna tutar dii-
suldiigiinde, vergiye tabi tutar 2.8 milyar TL (=50
[50x0,874]-3,5) olmaktadir. 4783 sayil: Kanun uya-
rinca sadece endeksleme yapilip (varsayalim iki ay-
lik oran % 5 olsun) ve 10 milyar TL'lik istisna tutari
dusiildiigtinde ise, vergiye tabi tutar 37.5 milyar TL
(=100-[52,5+10]) olmaktadr.

15- Sabah, 22.01.2003; Gozlem, 27.01.2003.

16- 31.12.2002 olan tarih, 7/1/2003 tarihli ve 4783
sayili Kanun ile uzatilmigtir.

17- Odenmis veya ¢ikarilmig sermayenin 2003 y-
I igin 3.5 trilyon TL olmas! sarttir. Bu tutar her yil
IMKB Yénetim Kurulunun karanyla artirimaktadir.

18- Hisse senedinin nama yazili olmasi duru-
munda, sirket yonetim kurulunun senedin beyaz d-
royla devir ve temlik edebilecegine iliskin kamarinin
borsaya iletilmesi zorunludur.

19- Degismeden onceki oran % 50 idi. Yapilan bir
calismada, hisse senetleri borsada islem goren ano-
nim ortakhklarn 1995-2000 déneminde dagtilabilir
karin ortalama % 30'u oraninda kar dagittiklar tes-
pit edilmigtir.

20- SPK'min 2003/12 sayih Haftahk Biilteninde
de ilan edilen 13.03.2003 tarih ve 13/291 sayili kara-
rina goére; A) hesap dénemini izleyen 5'inci ayin so-
nuna kadar dagitilmas: zorunlu asgari temettiiiin, %
20 oranindaki birinci temettii olmasi, bu cergevede
sirketlerin taksitle temettii dagitabilmelerinin; (i)
Sermayesinin en az % 50'si oraninda nakit temettii
dagitacak sirketlerin bu haktan yararlanabilmesi. (ii)
Nakdi sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilen hisse
senetlerinin satis siiresi iginde hesap dénemi sona
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eren (ayni tertip iginde eski ve yeni hisse ayrim a-
taya gikan) sirketlerde temettii hakki bulunan ve lu-
lunmayan hisse senetlerinde olabilecek karigikiiklar
nedeniyle nakit temettiiiin, hesap dénemini izleyen
5'inci ayin sonuna kadar bir defada odenmesi. (iii)
Nakit temettii ddemelerinin en fazla iki taksitte ger-
geklestirilmesi. (iv) Temettiiiin ikincit taksidinin en
geg Eylil ay1 sonuna kadar 6denmesi. (v) Temettii-
tin ilk taksidinin yeni pay alma kuponu, ikinci
taksidinin ise kar payr kuponu karsiliginda éden-
mesi. (vi) Temettiiin her bir taksidinin briat ve net
olarak ayr1 hesap edilmesi. (vii) Odemeler ile ilgili
duyurulanin Mevzuatimiz hiikiimlerine gére yapil-
mas! esaslari gercevesinde gergeklestirilmesi. B) Bu
kararm, (A) bendinde yer alan kosullarn saglayan
halka agik anonim ortaklik statiisiinii haiz tim si-
ketler i¢in uygulanabilir olmast miimkin kilinmsg-
tir,

21- SPK’nin 2003/3 sayil Haftalik Bilteninde de
ilan edilen 10.01.2003 tarih ve 3/38 sayili kararmna
gore, ilgili hesap yil1 iginde yapilan bagishrin birinci
temettiie esas net dagitilabilir donem karimin matm-
hina eklenmesi ve bu matrah lizerinden hesaplan-
masi gerekmektedir.

22- Ulkemiz mevzuatindan derlenen ve kurum-
sallasmanin tegvikine yonelik olan 6nlemler soyle
siralanabilir: yatirim indirimi, yenileme fonu, yer-
den degerleme, maliyet artirimi, hizlandirilmg a-
mortisman uygulamasi, kist esasina dayal finars-
man gideri uygulamasi, halka agk anonim sirket
kar paylarinmn diisitk oranda vergi tevkifatina tabi
tutulmasi, emisyon primi istisnast, gayrimenkul ve
igtirak satig kdri istisnasi, ihracatta vergi iadesi, ka-
yith sermaye ve raf kayit sistemleri, TCMB
réfinansman politikasi, Tasarruf Mevduat: Sigortasi,
Yatiimer Koruma Fonu, oydan yoksun hisse seredi
ihraci, hisse senediyle degistirilebilir tahvil ihraci,
kara istirakli tahvil ihraci, kar-zarar ortaklhig belgesi
ihraci, VDMK ihraci, vekaleten oy kullanilmasi, b-
rikimli oy kullanilmasi, halka agik anonim sirketler-
de azinlik hakkinin % 5 olarak kabulii, halka agik
anonim ortakliklarda kamuyu aydinlatma kurallar:
ve 6zel durumlarin agiklanmasi, temettii avans: uy-
gulamasi, borsada islem goren sirketlere temettii
dagitma serbestiyeti taninmasi, temettiilin sermaye-
ye ilave edilebilmesi, kredi garanti fonu, diistik faiz-
1i KOBI kredileri, vb.




Serma);e Piyasasi

MUSTAFA BARIS
Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Genel Yayin Yonetmeni

Savas ve Belirsizlik Borsa’da Dengeyi Bozdu
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art aymnm ilk islem giiniine (Pazartesi) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB),

hafta sonu Meclis’te yapilan oylama sonucunda tezkerenin ¢ikmamasi nedeniyle satig-
la basladi. Endeks giinti 10.128 puandan kapatti. Hisse senetlerinin ortalama giinliik kayb:
% 12.49 oraninda oldu. Sali gtinti IMF ile programin devam edecegi, hiikiimetten gelen agik-
lamalar ve ikinci bir tezkere girisimi beklentisi ile endeks % 4.81 orarunda artarak 10.616 pu-
andan kapandi. Carsamba giinii Genelkurmay Baskani Orgeneral Hilmi Ozkok, tezkere ko-
nusunda hiikiimetle ayru fikirde olduklarini agiklayinca piyasa bir anlamda “asker dontisii”
yasayip rahatlad:. Hisse senetleri giinii % 1.88’lik artigla 10.815 puandan tamamladi. Bu o-
lumlu havanin siirmesi hafta sonuna kadar devam etti. Persembe giinii endeks 26 puanlik
yiikseligle giini 10.841 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama gtinliik getirisi %
0.24 orarunda oldu. Cuma giinii ise 120 puan yiikselen endeks giinii % 1.10’luk artisla 10.961
puandan kapadi.

Mart aymin ikinci haftasina baglarken Diinya Bankas: Temsilcisi Ajay Chhibberin 2003
yil1 biitgesi ile ilgili “bliteyi desteklemeyiz” agiklamasi borsanin giinii 144 puanlik kayipla
10.817 puandan kapamasina neden oldu. Hisse senetleri giinlitk bazda ortalama % 1.31 ora-
ninda deger yitirdi. Yeni hiiklimetin hald kurulamamas: ve ikinci tezkerenin gecikmesinin
yarattif1 endiselere yabanci yatirumcilarin da satis1 eklenince borsa Sali giiniinii % 0.67'lik
puan kaybiyla 10.744 puandan kapadi. Carsamba glinii de dugtigiini stirdiiren borsa giinii
130 puaniik kayipla 10.614 puandan tamamladi. Islem hacminin diisiik olmasi, belirsizlikle-
rin devam etmesi, yeni hiikiimetin kurulmasinda isin agirdan alinmas: gibi nedenler borsay:
hafta boyunca etkiledi. Persembe giinii sadece 52 puan yiikselen borsa giinii 10.666 puan-
dan tamamlad:. Cuma giinti tekrar bir 6nceki giin aldiginu geri veren borsa giinii ve haftay:
10.604 puandan tamamlad.

Mart aymn tigiincii haftasinda [rak savagi ve tezkereye odaklanan piyasalarda, 6zellikle
hafta basinda gok sert hareketler yasandi. Savas basladiktan sonra tepkilerin daha siurh
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kaldig gozlenirken, bunun borsanun artik en alt seviyelere geldigi goriisiine dayandiy, en-
deksin 8.950 puan seviyesinden dondiigii dikkat gekti. Hisse senetleri haftalik bazda orta-
lama % 11.29 orarunda deger yitirdi. Hisse senetleri haftaya ¢ok sert bir diisiisle bagla-
di. Irak'ta savasin yaklastign yorumilar piyasalarda tedirginligi yiikseltti. Borsa'da islem gé-
ren hisse senetleri haftanin ilk giinii ortalama % 10.57 deger kaybetti. Tezkere konusundaki
gelismeler, Sali giinti piyasalardaki olumsuz havayi tersine gevirdi. Cankaya Kogkii'ndeki
Irak Zirvesi'nin ardindan Bakanlar Kurulu'nun tezkere konusunu goriismek tizere olaga-
niistii toplanacag haberleri, borsada % 11.58'lik yiikselis getirdi. Carsamba gunii ise, Tezke-
re konusundaki gelismeler ve 6 milyar dolarlik ABD yardimunin giindemden diismesi mo-
ralleri bozdu. IMKB Ulusal 100 Endeksi, 643.29 puan azalarak giinii 10 bin puamn altmda
9.938 puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 6.08 oraninda deger kaybetti. Persem-
be giinii Irak savasi bagladi. Savagin baslamasinin piyasalarda yarattigr sok kisa siirdit. I-
rak'ta yasanan gelismelere borsa sinirh tepki verirken, faiz ve dovizdeki hizli yiikselis, Mer-
kez Bankasi'ndan gelen agiklamayla duruldu. Endeks 293.90 puan azalarak giinti 9.644 pu-
andan tamamladi. Persembe giinii hisse senetleri ortalama % 2.96 deger kaybetti. Haftamn
son giiniinde de kayip devam etti. Irak'ta yasanan savas ve ABD ile iligkilerdeki gelismele-
rin etkili oldugu borsa, 1. seansta % 5.89 geriledi. 2. seansta gelen tepki alimlariyla ytizde
3.64 yiikselen endeks, giinii 9.406 puandan kapatti. Hisse senetlerindeki giinliik ortalama
kayip % 2.47 oldu.

Tablo 1
Mart Ayinin En Basarili Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Kartonsan 9.09 Ecz. Yatirim. Ort. 79.17
Celik Halat 8.43 Altinyag 12.17
Liiks Kadife 10.34
Konfrut Gida 8.00
Ditas Dogan 7.32
Garanti Yat. Ort. 7.32
Enka Insaat 6.67
Penguen Gida 6.58
Tek-Art Turizm 4.35
Alkim Kagit 3.23

Mart ayinn son haftasina girerken, Irak Savaginin tahmin edilenden daha uzun siirecegi
beklentisinin giiglenmesi, uluslararas: piyasalarda oldugu gibi Turkiye'de de etkisini gos-
terdi. Borsa Pazartesi giiniinii 514 puanlik distisle 8.892 puandan kapadi. Hisse senetlerinin
ortalama giinliik kaybi % 5.46 oranunda oldu. Sal giinti hiikiimetin ek tedbirlerle 4 katrilyon
lirahik tasarruf saglayacak olmasi v ABD'nin Tiirkiye'ye 1 milyar dolar verecegi haberi piya-
salarda iyimserlik yaratti. Borsa giinti 295 puanlhk artisla 9.187 puand'an. témamladl. Hissg
senetle.rinin ortalama giinliik getirisi % 3.32 oraninda oldu. B.u'sh yt‘)r.letlmlrun ABD. kongresi
onay1 sarttyla Ttirkiye'ye 8.5 milyar dolarlik krediye gevrilebilir 1 milyar dolarlik hibe hazir-




lig1 yapacagini sdylemesi, Carsamba giinit borsanun giinti 221 puanlik artisla 9.408 puandan
kapamasina neden oldu. Hisse senetleri giinlitk bazda ortalama % 2.40 oramunda deger ka-
zand1. Persembe ve Cuma giinleri de yiikselisini siirdiiren borsa, Persembe glininti 164 pu-
anlik artigla 9.572 puandan; Cuma giiniinii de 59 puanhk artisla 9.631 puandan tamamladh.
Mart aymin son islem giinii olan Pazartesi giinii borsa Irak Savasinin tedirginligi etkisinde
gini 156 puanlik kayipla 9.475 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama giinliik
kayb1 % 1.62 orarunda oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda “31 Mart 2003 Pazartesi” giinii kaparus fiyatlan itibariyle
9.475,09 puana gerileyen IMKB Ulusal — 100 endeksinin Subat ay1 sonuna gore deger kaybi
% 18.14 dizeyinde olmustur. Yine ayru giinkii kapanus fiyatlar itibariyle, Banka — Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal — 100 endeksinden daha az bir diisiis
gostermis ve Mart ayinda % 14.78 orarunda deger kaybederek 4.192.177,88 puana gerilemis-
tir. Endeks kapsamundaki 40 hissenin 38 tanesi deger yitirmis ve 2 hisse deger kazanmustir.
Ay icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gosterilmistir.

Tablo 2
Mart Ayinin En Bagaris1z Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)

Makine Takim - 30.00 Arsan Tekstil -62.90
Garanti Bankas: -28.89 Isiklar Ambalaj - 35.06
Brisa -27.47 Hiirriyet Gzt. -34.09
Yazicilar Holding -27.27 Milliyet Gzt. -31.96
{zocam -26.84 Kipa -31.85
Kog Holding -23.61 T.Kalkinma Bank. -31.15
Sabanci Holding -21.95 Global Menk.Deg. -29.09
Ege Giibre -21.43 Ak Sigorta - 28.57
Bagfas -20.75 Anadolu Isuzu - 28.57
Deva Holding -20.59 Derimod -28.33

Tablo 3

Mart Ayinda Sermaye Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Yeni Sermaye

Altinyag 6.532.000  3.593.000 55 - - 10.124.000
Avrasya Yat.Ort. 787.000  1.573.000 200 - - 2.360.000
Celik Halat 5.983.000 - - 3.472.000 74.70 5.983.000
Dardanel 14.999.000  2.400.000 - - - 17.399.000
DYO Boya 31.949.000 39.937.000 125 - - 71.886.000
Emek Elektrik 3.419.000 855.000 25 1.709.000 50 5.983.000
Ihlas Ev Aletl. 6.075.000 12.150.000 200 - - 18.225.000
Sasa 14.420.000 = = 57.680.000 400 72.100.000
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Tablo 4
Mart Ayinda Kayitl: Sermaye Tavant Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Aygaz 75.000.000 500.000.000
Denizli Cam 6.000.000 20.000.000
Karsan Otomotiv 12.000.000 40.000.000
Seker Pili¢ 5.500.000 20.000.000

Sermaye Artirimlan

2003 Subat ayindan sonra Mart aymda da sermaye artirnmlar: devam etmistir. Tablo 3'te,
Mart ayinda sermaye artiriminu gerceklestiren 8 sirketin artirim oncesi ve sonrasi sermaye
rakamlariyla, bedelli ve bedelsiz artirimlarinin tutarlar gosteriimistir. Sermaye artirumlari-
nin yani sira, Subat aymnda 4 sirketin kayitli sermaye tavani artirimlart Sermaye Piyasasi Ku-
rulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin eski ve yeni kayitli sermaye tavanlar
tablo 4'te gosterilmistir.

Sirketlerin Kritik Oranlan

Tablo 5'de 2002 yil1 sonu mali tablo verilerinden hareketle hesaplanmis ve sirketler hak-
kinda fikir verecek baz: kritik oran degerlerine yer verilmistir. Tablonun ilk siitununda, is-
letmelerin likiditelerini 6lgmekte kullanulan Cari Oran (CARI) degerleri goziikmektedir.
Dénen varliklarm kisa vadeli borglara bolinmesiyle teskil eden bu oran, sirketlerin karsila-
sabilecekleri muhtemel nakit sikintilart hakkinda fikir vermekte, emniyet agisindan bu oran
degerinin yiiksekce olmas: tercih edilmektedir. Tablodaki 87 sirket (IMKB Ulusal - 100 en-
deksinde bulunan sirketler) i¢in hesaplanan ortalama cari degeri 4.09 olarak hesaplanirken,
en yiiksek CARI degerine 82.36 ile Alarko GMYO'nun sahip oldugu goriilmektedir. Holding
sirketlerinde likiditenin ytiksek olmasi makul karsilanabilmekle birlikte, ikinci siray:
Borusan Yatirim Pazarlama 57.41 ile almaktadir. Ugiincii siray1 Thlas GMYO 43.95 ile, dor-
diincii sirayr Alarko Holding 19.26 ile ve besinci siray: da Yazicilar Holding 12.54 ile almak-
tadir. Tabloda 1'in altinda CARI degerine sahip 22 sirket bulunmakta ve tehlike sinyalleri
vermektedirler. Yasamis oldugumuz ekonomik krizler ve belirsizlikler sirketleri olumsuz
yonde etkilemis ve CARI degerlerinin biiyiik oranlarda eksilmesine neden olmusgtur.

Tablonun ikinci siitununda; sirketlerin toplam kisa ve uzun vadeli borglarinin, bilango
toplamina oranlarin ifade eden BORC degerleri yer almaktadir. Tablodaki 87 sirket igin he-
saplanmug ortalama BORC degeri 0.48 gibi oldukga kritik bir degeri ifade etmektedir.

Tablonun son siitununda yer alan PDD degerleri, sirketlerin piyasa degerlerinin defter
degerlerine oranlarim yansitmakta olup “28 Mart 2003 Cuma” giinkd borsa kapanis fiyatla-
rinin, hisse basina diisen 6zvarlik degerine béliinmesiyle hesaplanmugtir. Degerin kiigiiklii-
gii hisse fiyatiun ucuz kalmug ve alim icin uygun oldugunun gostergesidir. Tablodaki veri-
lere gore “28 Mart 2003 Cuma” tarihindeki fiyatlara gore 93 sirket igin hesaplanan PDD de-

geri 2.47'dir.

BANKA ~MALI VE EKONOMIK YORUMLAR



Tablo 5
Sirketlerin Kritik Oranlar:

SIRKET CARI BORC PDD  SIRKET CARI BORG PDD
Adana Cim. 222 0.23 1.54 Global M.D. - 0.01 0.69
Ak Enerji 5.17 0.27 1.16 Goldas Kuy. 2.69 0.34 0.52
Akbank - - 1.14 GSD Holding 0.04 0.12 0.46
Akgansa 2.66 0.20 1.70 Hektag 1.66 0.38 0.74
Aksa 1.95 0.43 1.33 Hiirriyet 3.40 0.40 1.69
Aksu Enerji 0.90 0.18 1.99 ihlas GMYO 43.95 0.01 0.59
Ak Sigorta - - 1.80 Is Bankast - - 0.77
Akin Tekstil 1.65 0.63 1.12 Is GMYO 5.57 0.05 0.33
Alarko GMYO 82.36 0.01 0.33 izmir D.C. 0.86 0.44 0.44
Alarko Holding 19.26 0.04 2.62 [zocam 1.71 0.49 0.67
Alkim Kimya 2.62 0.19 1.97 Kardemir 0.17 1.35 3
Alcatel Teletag 1.23 0.90 4.08 Karsan 1.08 0.49 1.26
Anadolu Cam 1.80 0.38 0.95 Kav 5.91 0.01 1.09
Anadolu Efes 0.72 0.56 5.36 Kent Gida 0.89 0.78 8.95
Anadolu Hayat = = 1.00 Kog Holding 0.22 0.14 4.95
Anadolu Isuzu 1.27 0.53 1.54 Kordsa 1.61 0.48 111
Anadolu Sigorta - - 0.79 Kipa 1.32 0.44 1.52
Argelik 2.06 0.57 2.81 Lio Yag 179 0.00 0.54
Arsan Tekstil 2.21 0.37 1.30 Migros 1.13 0.58 3.04
Asclsan 2.85 0.77 2.35 Milpa 0.84 0.67 0.56
Aygaz 1.02 0.55 2.12 Net Holding 0.38 0.21 0.24
Ayen Enerji 1.48 0.70 1.60 Net Turizm 0.54 1.00 37.02
Bagfas 1.52 0.49 0.87 Netag Telekom 1.63 0.56 1.68
Bak Ambalaj 1.30 0.62 3.54 Otokar 0.84 0.68 1.66
Beko Elektronik 1.58 0.81 3.08 Park Elekt.Mad. 4.09 0.24 1.29
Bolu Cimento 2.31 0.29 1.24 Penguen Gida 1.03 0.92 7.51
Borova Yap 0.84 0.87 3.22 Petkim 2.16 0.29 1.71
Borusan Boru 1.31 0.59 1.29 Petrol Ofisi 253 0.88 3.50
Borusan Yat.Paz 57.41 0.00 0.98 Sabanci Holding 0.59 0.04 2.32
Bossa 1.62 0.45 0.89 Sanko Paz. 1.11 0.72 2.79
Cars) 093 0.95 12.83 Sasa 1.28 0.47 1.01
Celebi 247 0.35 1.96 Soda Sanayi 1.42 0.47 0.80
Cemtasg 4.35 0.20 0.76 Sise Cam 0.07 0.21 1.06
Cimsa 2.76 0.20 1.46 Tansag 0.60 0.54 1.83
Deva Holding 1.26 0.81 143 Tat Konserve 1.90 0.46 1.54
Digbank - - 0.31 TEB - - 0.49
Dogan Holding = = = Trakya Cam 1.49 0.43 1.68
Dogan Yay.Hol. - s - T.Demir Dokiim 1.39 0.66 1.28
Doktag 0.97 0.58 1.07 Tofag Oto Fab. 1.09 0.68 1.65
DYO Boya 0.59 1.10 = Turcas Petrol 1.05 1.07 -
Ecz.ilag 1.05 0.62 1.46 Turkcell 0.56 091 -
Ecz.Yap1 2.28 0.49 0.87 Tiiprag 1.29 0.63 1.76
Ecz.Yatinm 9.04 0.08 0.97 THY - - -
Enka Insaat 2.53 - 18.90 Usasg 2.02 0.43 2.29
Eregli D.C. 1.24 0.48 0.55 Uzel Makine 0.73 0.93 4.35
Escort Computer 211 0.37 2.03 Vestel 2.02 0.77 1.34
Finansbank - - 0.56 Yap:1 K. K. GMYO 3.77 0.23 0.49
Ford Otosan 0.59 0.92 12.25 Yap: Kredi Bank. - - 0.40
Garanti Bankas: = ° 0.75 Yazicilar Holding 12.54 0.02 1.95
Gima 0.73 1.05 - Zorlu Enerji 1.94 0.49 2.34
ORTALAMA 4.09 0.48 247




Sirketlerin 2002 Yil1 Karlar:

2002 yili sonu bilan¢olarinin yaymlanmas: tamamlanmustir. Her bilango déneminde ol-
dugu gibi, yine 6rnek kiitlemizde yer alan sirketlerin net karlarinda, onceki doneme gore
gozlenen artis ve diisiis oranlar: hesaplanmis ve Tablo 6'da gosterilmistir. Tablonun ilk sii-
tununda 2002 yili bilango karlar, ikinci stitununda ise 2001 yili sonu bilango karlart goste-
rilmistir.

Tabloda yer alan 100 sirket arasinda 2002 yilinda en fazla kar eden sirket ise Yap: Kredi
Bankas: olmustur. Gegmis yilda (2001 yilinda) kar elde etmis olan iki sirket; Net Holding ve
Sanko Pazarlama 2002 yiliu zararla kapatmuglardir. 2001 yilinda zarar eden 19 sirket ise si-
rasiyla; Akbank, Alcatel Teletag, Anadolu Efes, Aselsan, Deva Holding, Disbank, Doktas,
Eczacibasg: Ilag, Escort Computer, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Kent Gida, Sise
Cam, Ttirk Ekonomi Bankasi, T.Demir Dokiim, Turcas Petrol, Turkcell ve Yap: Kredi Banka-
s1 2002 yilinda kara gegmislerdir. 2001 yilmda zarar eden 17 sirket sirasiyla; Anadolu Isuzu,
Borova Yapi, Carsl, DYO Boya, Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Global Menkul Degerler,
[zmir Demir Celik, Kardemir, Karsan Otomotiv, Milpa, Net Turizm, Penguen Gida, Sasa,
Tansas, Tofag Oto Fabrikalar1 ve Uzel Makine 2002 yihiru da zararla kapatmiglardir.

Yap1 Kredi Bankasi 1 katrilyon liramin tizerinde kar elde eden sirket olarak goze carp-
maktadir. Akbank, Arcelik, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Petrol Ofisi, Turkcell
ve Tiipras, Tiirk Hava Yollar: ise 100 trilyon liranin tizerinde kar eden sirketler olarak sira-
lanmaktadir. 2001 yili ile kargilashirildigimda 2002 yihinda sirketlerin kérlarmi bir hayli art-
tirdiklar! goriilmektedir.

Kar Pay1 Dagitimlar:

2003 yili baginda IMKB Ulusal ~ 100 endeksine esas teskil eden 100 sirketin, 2002 yil1 ka-
rindan ortaklarina dagitmis veya dagitacak olduklar kér paylar tablo 7'de gosterilmistir.
Dergimiz endeksi kapsaminda yer almakla birlikte, 2003 y1ili basinda IMKB Ulusal — 100 en-
deksi kapsaminda yer almayan hisseler tablonun sonuna ilave edilmistir. Tabloda yer alan
degerler, sirketlerin nakit ve/veya bedelsiz hisse seklinde dagitacaklar1 kar paylarinin top-
Jamin1 g6stermekte, hisselerin nominal degerlerine oranla ifade edilmektedirler.

26 sirkette (Alcatel Teletag, Bagfas, Bak Ambalaj, Beko Elektronik, Celebi, Dogan Hol-
ding, Dogan Yayin Holding, Doktas, Eczacibag: [lag, Eczacibasi Yapi, Eczacibagi Yatirim,
Finansbank, GSD Holding, Hiirriyet Gazetecilik, Kav Dan.Paz.Tic., Kent Gida, Lio Yag,
Netas Telekom, Park Elektrik Madencilik, Turcas Petrol, Turkeell, Tiirk Hava Yollar1, Vestel,
Yapi Kredi Koray GMYO, Yapi Kredi Bankasi ve Zorlu Enerji) Genel Kurul Toplantilar: ya-
pilmamus oldugundan kar pay: oranlar: belli degildir. 21 sirket (Anadolu Isuzu, Borova Ya-
p1, Carsl, DYO Boya, Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Gima, Global Menkul Degerler, Izmir
Demir Celik, Kardemir, Karsan Otomotiv, Makine Takim, Milpa, Net Holding, Net Turizm,
Penguen Gida, Sanko Pazarlama, Sasa, Tansas, Tofas Oto Fabrikalar1 ve Uzel Makine) 2002
yilinu zararla kapatmig olduklarindan dolay1 kar dagitmamuglardir.

14 sirket (Akin Tekstil, Arsan Tekstil, Ayen Enerji, Borusan Yatinm Pazarlama, Cemtas,
Deva Holding, Escort Computer, Garanti Bankasi, Goldag Kuyumculuk, Good Year, Ihlas
GMYO, is GMYO, Petkim ve Petrol Ofisi) ise 2002 yilinda kar elde etmis olmalarina ragmefl,
kar pay1 dagitmama karan almuglardir. 2002 yilinda, kar elde etmis olmalarina ragmen kar
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pay1 dagitmayan sirketlerin bir énceki yila gore azaldigini goriiyoruz. Dagitim oran bilinen
“IMKB Ulusal - 100 endeksi kapsamindaki hisseler” 74 sirket i¢in hesaplanan basit aritmetik
“kar pay1 dagitim orani” ortalamasi % 20.63 olarak bulunmustur. Bu oran 2001 yili ile kars:-
lagtirildiginda ok diigiik goziikmektedir.

Tablo 6
Karlarin Gelisimi
SIRKET 2002 2001 : 2002 2001
KARI KARI S SICSE KARI KARI

Adana Cim. 7.513.816 2.609.028 Global M.D. - 628.297 - 4.268.027

Ak Enerji 43.928.601 100.211.572  Goldag Kuy. 20.327.561 26.875.492

Akbank 685.448.000 -19.646.000 GSD Holding 20.782.893 10.840.900
Akgansa 17.379.493 6.240.619 Hektag 3.727.361 1.819.036
Aksa 79.088.708 62.342.993  Hiirriyet 40.506.315 14.040.608
Aksu Enerji 2.393.043 3.239.864 [hlas GMYO 1.295.421 7.222.476
Ak Sigorta 28.246.990 52.580.997 s Bankas: 310.758.499 -996.877.543
Akin Tekstil 6.082.789 6.474.261 Is GMYO 30.671.858 20.463.474
Alarko GMYO 18.477.192 38.185.108  Izmir D.C. -3.973.827 -31.155.761
Alarko Holding 36.205.733 23.258.222 lzocam 3.416.764 5.775.755
Alkim Kimya 9.078.728 9.545.724  Kardemir -32.917.255 - 60.340.345
Alcatel Teletag 1.623.165 -11.638.977 Karsan - 1.352.462 - 14.534.673
Anadolu Cam 32.544.360 2953473 Kav 14.237 1.476.495
Anadolu Efes 26.038.098 -14.145.657 Kent Gida 9.162.432 - 17.224.522
Anadolu Hayat 36.762.164 24.638.893 Kog Holding 36.275.205 54.806.789
Anadolu Isuzu -1.012.043 -19.316.116 Kordsa 27.598.227 16.393.540
Anadolu Sigorta 46.624.074 35.274.502 Kipa 10.006.655 7.309.604
Argelik 188.131.016 21.359.874 Lio Yag 275.023 1.485.450
Arsan Tekstil 3.384.508 1.951.988 Migros 12.186.146 17.775.501

Asclsan 49.343.347 -10.153.827 Milpa - 3.648.886 -7.793.110
Aygaz 61.238.894 26.199.811 Net Holding -5.689.583 1.828.922
Ayen Enerji 39.242.635 47.459.300 Net Turizm - 31.463.720 - 14.903.085
Bagfag 8.179.787 7121510 Netag Telekom 15.661.459 13.474.998
Bak Ambalaj 337.537 1.048.412 Otokar 6.128.102 8.968.833
Beko Elektronik 3.075.818 323.315 Park Elekt.Mad. 15.387.366 11.192.393
Bolu Cimento 21.405.635 16.989.351 Penguen Gida - 8.610.986 - 8.558.589
Borova Yapi -422.209 -2.897.746 Petkim 2.647.272 2.887.240
Borusan Boru 11.874.622 7.600.858  Petrol Ofisi 228.045.598 186.596.292
Borusan Yat.Paz 821.130 2.712.413 Sabanci Holding 73.988.221 120.054.389
Bossa 33.781.156 18.304.084 Sanko Paz. - 2.540.589 28.512.347
Cargt - 9.485.160 -25.832.090 Sasa - 3.842.706 - 11.489.184
Celebi 25.186.505 26.830.477 Soda Sanayi 12.564.124 22.466.76+4
Cemtas 2.051.704 1.199.039 Sise Cam 31.602.626 -2.101.484
Cimsa 37.847.848 28.483.457 Tansas -94.301.854 - 126.804.186
Deva Holding 7.276.515 -15.652.615 Tat Konserve 11.140.760 8.421.366
Digbank 81.942.000 -63.532.000 TEB 18.514.000 - 17.380.000
Dogan Holding - -10.371.598 Trakya Cam 63.249.86+4 52.533.898
Dogan Yay.Hol. = 10.615.635 T.Demir Dokiim 13.715.699 -2.410.995
Doktag 1.465.831 -6.940.578 Tofag Oto Fab. - 19.383.540 - 598.845
DYO Boya -25.732.873 -13.080.229 Turcas Petrol 12.233.307 - 75.964.623
Ecz.ilag 16.295.809 -24.967.797 Turkcell 144.631.087 - 646.788.933
Ecz.Yap: 16.708.107 10.166.346 Tilprag 173.903.848 188.633.258
Ecz.Yatirim 8.540.062 13.146.570 THY 104.919.324 8.127.303
Enka ingaat 45.281.871 10.989.282  Usas 21.721.844 24.979.374
Eregli D.C. - 47.834.682 -94.932.797 Uzel Makine -13.747.526 -12.831.145
Escort Computer 1.025.307 -1.897.853 Vestel 72.988.792 51.718.588
Finansbank 188.426.000 -413.559.000 Yap1 K. K. GMYO 849.692 8.890.969
Ford Otosan - 165.271.220 -91.737465 Yapi Kredi Bank. 1.101.454.000 - 1.171.726.000
Garanti Bankast 123.074.000 -296.621.000 Yaziallar Holding 2.145.058 30.269.209
Gima - 34.036.397 -23.305412  Zorlu Enerji 13.742.022 12.273.049
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Tablo 7
Dagitilacak Kar Paylari

SIRKET KAR  SIRKET KAR SIRKET KAR
Adana Cim. (C) 9.05 Ecz.llag - Sasa =
Ak Eneriji 1560 Ecz.Yapi - Soda Sanayi 10.00
Akbank 5.00 Ecz.Yatirnm(*) - Sigse Cam(*) -
Akgansa 17.00  Enka Insaat 35.00 Tansas -
Aksa 75.00  Eregli D.C.(*) - Tat Konserve 40.00
Aksu Enerji 50.00 Escort Computer (** TEB 27.61
Ak Sigorta 20.00  Finansbank = Trakya Cam 32.00
Akin Tekstil (**) Ford Otosan(*) - T.Demir Dokiim(*) 9.45
Alarko GMYO(*) 20.00 Garanti Bankasi(*) (**)  Tofas Oto Fab. -
Alarko Holding 20.00 Gima - Turcas Petrol =
Alkim Kimya 3440 Global M.D. - Turkcell -
Alcatel Teletas(*) - Goldas Kuy. (**)  Tupras(*) 57.47
Anadolu Cam(*) 2200 GSD Holding - THY -
Anadolu Efes 20.00 Hektas(*) 18.08 Usas 308.40
Anadolu Hayat 10.20  Hiirriyet - Uzel Makine -
Anadolu Isuzu - ihlas GMYO (**)  Vestel -
Anadolu Sigorta 11.79  Is Bankas: 6.00 Yap1 K. K. GMYO -
Arcelik(*) 100.00 s GMYO (**)  Yap: Kred1 Bank.(*) -
Arsan Tekstil ) [zmir D.C.(*) - Yazicilar Holding(*) 30.00
Aselsan 70.85 Izocam(*) 25.00 Zorlu Enerji -
Aygaz 88.45 Kardemir - Ortalama 20.63
Ayen Enerji **) Karsan - Brisa(*) 500.00
Bagfas(*) - Kav(*) - Celik Halat(*) 24.70
Bak Ambalaj - Kent Gida - Ege Giibre(*) =
Beko Elektronik - Kog Holding(*) 3.39  Gentas(*) -
Bolu Cimento(*) 3696 Kordsa(*) 58.00 Good Year(*) **)
Borova Yap: - Kipa 20.00 Gtibre Fab.(*) 17.26
Borusan Boru 43.00 LioYag - Kartonsan(*) 497.00
Borusan Yat.Paz **) Migros(*) 10.00 Konya Cimento(*) 45.00
Bossa 20.00 Milpa - Makine Takim({*) -
Carsy - Net Holding - Olmuksa(*) 39.00
Celebi - Net Turizm(*) = Prnar Siit(*) -
Cemtas **) Netas Telekom = Sarkuysan(*) 45.00
Cimsa(*) 47.00 Otokar 55.50

Deva Holding(*) *") Park Elekt.Mad. -

Digbank 40.00 Penguen Gida -

Dogan Holding = Petkim **)

Dogan Yay.Hol. - Petrol Ofisi(*) (§9)

Doktas(®) - Sabanci Holding(*) 5.00

DYO Boya = Sanko Paz. -

(*) Banka ~ Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi kapsamindaki hisseler.
(**) Dagitmiyor




SERMAYE PIYASASI

Tablo 8'de ise, her sene yapildig1 gibi Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi en-
deksi kapsamindaki 40 sirketin kar payr dagiim oranlartyla ilgili bazi bilgiler yer almakta-
dir. Tablodan da goriilebilecegi gibi, hi¢ kar dagitmayan ya da diisiik oranl kar pay: dag1-
tan sirketlerin sayisinda 2001 yilina gore azalis s6z konusudur. 40 sirketin 5 tanesi 2002 yih-
n1 zararla kapatmus, 5 sirket ise kar elde etmis olmasina ragmen kér pay: dagitmama karar:
almuglardir. 9 sirkette ise Genel Kurul Toplantilar yapilmamus oldugundan kar pay: dagitim

oranlar belli degildir. 31 sirket i¢in hesaplanan basit aritmetik ortalama ise % 51.94 olmak-
tadir.

Tablo 8
Kar Paylarimin Dagilima

Kar Pay1 Orani (%) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

0 1 3 5 7 9 15 17 19 19
1-29 13 7 6 8 9 10 8 8 10
30-49 2 7 7 9 5 2 6 3 6
50-74 5 6 9 3 4 9 5 3 2
75-99 5 3 3 2 4 1 1 0 0
100 - 199 9 13 2 4 2 0 2 4 1
200 ve Ustii 5 1 8 7 7 3 1 1 2
Medyan Oran 60.11  61.25 50.00 4028 50.00 - - - =
Aritmetik Ortalama 92.60 69.78 14073 17278 131.69 43.13 31.91 30.86 51.94
Tartili Ortalama 49.07 48.15 70.98 54.29 - - . - -

Borsadaki Yabanci Portfoyii Artt:

Yabanci yatirimailarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hisse senedi portféyleri,
yihn ilk iki ayinda 658 milyon dolar artigla 4 milyar 108 milyon dolara yiikseldi. IMKB veri-
lerine gore, Hisse Senetleri Piyasasi'nda 2002 yili sonu itibariyle 3 milyar 450 milyon dolar
olan yabanci yatirimcilara ait hisse senedi saklama bakiyeleri, Ocak ayinda 319 milyon dolar
artigla 3 milyar 769 milyon dolara ¢ikti. Subat ayinda 339 milyon dolar artan portfoy tutari, 4
milyar 108 milyon dolara ulagt1. Yilin ilk iki ayindaki artis toplami ise 658 milyon dolar ola-
rak hesapland.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda yabanci banka/aract kurum veya kisilerin nam ve he-
sabina gergeklestirilen islemler de ilk 2 ayda net alm yoniinde gelisti. Ocak ayinda yabanci-
lar 403 milyon 605 bin 357 dolarlik alis, 284 milyon 661 bin 654 bin dolarlik satis yaparken,
118 milyon 943 bin 703 bin dolarlik fazla olugtu. Subat ay1 ise 52 milyon 162 bin 281 dolarlik
net alisla tamamlandi. Subat ayinda yabancilar 457 milyon 865 bin 480 dolarlik ahs, 405 mil-
yon 703 bin 199 dolarlik satis islemi gergeklestirdiler.

Hazine Thaleleri

Hazine'nin “4 Mart 2003 Sal1” giinti diizenledigi 217 giin vadeli bono ihalesinde bilesik %
58.50, 364 giin vadeli tahvil ihalesinde de % 62.50 faiz ile bor¢landi. Uzmanlar, Hazine'nin
gerceklestirdigi ihalelerin sonuglarini basarili buldu. Hazine'nin 217 giin vadeli bono ihale-
sinde nominal 477.7 trilyon liralik satig gerceklestirildi. Ihaledeki net satis ise 363 trilyon lira
oldu. Bono ihalesinde gerceklesen bilesik faiz % 58.50, basit faiz ise % 53 oldu. Hazine'nin
ayn giin ikinci ihalesi olan 364 giin vadeli tahvil ihalesine ise toplam 3 katrilyon 702.9 tril-
yon liralik teklif geldi. Ihalede nominal 2 katrilyon 682.1 trilyon liralik satis gergeklesti. lha-
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ledeki net satig miktar: 1 katrilyon 650.5 trilyon lira oldu. Thalede gerceklesen basit faiz ile
bilesik faiz % 62.50'ser oldu. Ayrica kamuya, 217 giinlitk bonodan 23 trilyon liralik, 364 giin-
liik tahvilden de 289.3 trilyon liralik satis gergeklestirildi. Thrag tarihleri 5 Mart Carsamba
olarak belirlenen ihalelerden, 217 giin vadeli bononun geri 6demesi 8 Ekim 2003, 364 giin
vadeli tahvilin geri 6demesi de 3 Mart 2004 tarihinde yapilacak.

Hazine Mistesarlig: tarafindan “11 Mart 2003 Sali” gtint yapilan 546 giin vadeli ABD
Dolar cinsinden iskontolu devlet tahvili ihalesinde, net 180.5 milyon dolarlik satis yapildi.
Thalede bilesik faiz % 6.88 oldu. Thaleye toplam 287.4 milyon dolar teklif gelirken nominal
199.4 milyon dolarhk satis gerceklesti. Tahvil ihalesinde bilesik faiz % 6.88, basit faiz % 7 o-
larak belirlendi. Doviz cinsinden (ABD Dolart) iskontolu tahvil ihalesinde senetlerin geri
odemesi 8 Eylul 2004 tarihinde yapilacak.

Hazine'nin “17 Mart 2003 Pazartesi” giinii yapilan 91 glin vadeli referans bono ihalesin-
de, bilesik faiz % 58.34 oldu. Ihaleye 1 katrilyon 269.3 trilyon liralik teklif gelirken, nominal
satig 1 katrilyon 193 trilyon lira olarak gerceklesti. Ihaledeki net satis tutart ise 1 katrilyon
63.5 trilyon lira oldu. Bono ihalesinde basit faiz % 48.70 olarak gergeklesti. 91 giin vadeli re-
ferans bono ihalesinde satilan kagitlar 19 Mart tarihinde ihrac edilirken, kagitlarin geri 6-
demesi 18 Haziran 2003'te yapilacak.

Hazine tarafindan “18 Mart 2003 Sal1” giinii yapilan 147 giin vadeli iskontolu bono ihale-
sinde bilesik faiz % 55.47, 350 giin vadeli ihalede de % 59.95 oldu. Uzmanlar, ihaleleri basa-
rilh olarak degerlendirdi. 147 giin vadeli iskontolu bono ihalesine, toplam 1 katrilyon 33.1
trilyon lirahik teklif geldi. Ihalede, nominal 975 trilyon liralik satis gerceklesirken, net satig
miktar1 815.9 trilyon lira oldu. Bu ihalede bilesik faiz % 55.47, basit faiz % 48.30 olarak belir-
lendi. Ihalede, kamuya 34.6 trilyon lira satis gergeklestirildi. Hazine'nin 147 giin vadeli
iskontolu bono ihalesinde satilan kagitlarin geri demesi 13 Agustos 2003'de yapilacak.

Hazine'nin diger ihalesi olan 350 giin vadeli iskontolu bono ihalesine ise toplam 4 katril-
yon 984.2 trilyon liralik teklif geldi. Ihalede nominal 4 katrilyon 96.4 trilyon liralik satis ger-
ceklesti. Thaledeki net satis miktar: 2 katrilyon 607.7 trilyon lira olarak belirlenirken, bilesik
faiz % 59.95, basit faiz ise % 59.37 oldu. Bu ihalede kamuya net 570 trilyon lira satig yapildi.
350 giin vadeli bono ihalesinde senetlerin geri 6deme tarihi ise 3 Mart 2004 olarak belirlen-
di.

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

Aylar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ocak 66641.02 12128226 482009.45 970038.69  736963.15 5078678.55 3035452.15 4655375.35 4674308.08
Subat 7213519 14867255 481567.26  870185.89  996300.48 4534752.07 2391632.75 3939378.62 4919241.82
Mart 94874.84 178248.67 449760.66  936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75 3979954.22 4192177.88

Nisan 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 1343754.27 574203140 3523218.40 3948114.58
Mayis 112502.77 166514.22 468188.27 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran  116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 4520368.33 3553889.28 3575936.87
Temmuz 128087.60 17695520 568012.42 121006531 1457020.55 4516028.77 3359491.53 3951052.64
Agustos 11055547 183969.42 579112.78 73761522 1352406.47 4355709.75 3318505.73 3933668.00

Eylil 0853852 20783076 779779.25  630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07 3645723.50
Ekim 11439338 238854.42 849700.62 57393244 1797901.99 4397698.60 3345403.26 4195498.60
Kasim 06196.98 267385.51 83936091  703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900.93 5507011.46

Aralik 96450.06 277923.68 95631079 72607207 4117624.90 2886233.86 4730591.76 4276194.39




Gl Kayith Cé‘i”""_"’ Takvim Yil Kin (Net) Dagitilan Kir Payi (%) Piyasa Fiyat1 (TL)
No. Kurulusun Ad) Sermaye (Scmmyc') 2000 2001 2002 2000 2001 2002 Mart Ocak Subat Mart
(Milyon TL) N | Gusenry (Milyon TL) (Milson TL) (Nety | (Net (Net) 2002 2003 2003 2003

1 [ ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 20.384.232 138.185.108 18.477.192 20.00 20.00 13.250 12 500 12500 10.000

2 | ANADOLU CAM 250.000.000 96.600.000 4.074.642 2.953.473 32.544.360 5.00 2200 1300 1.700 1.800 1.775

3 { ARCELIK 500.000.000 145.440.000 63.316.720 21.359 874 188.131.016 [ 20.00 50.00 13.250 14.500 14,500 11.500

4 | BAGFAS 10.000.000 2,000.000 2.777.653 7.121.510 8.179.787 |  70.00 100.00 22750 25 500 26.500 21.000

5 | BOLU CIMENTO 70.000.000 46.179.000 3.586.302 16.989.351 21.405.635 12.23 40.39 36.96 2.650 2,150 3.000 2,600

6 | BRISA 25.000.000 7.442.000 17.943.310 25934.319 47905317} 187.00 270.00 500.00 30.500 37.500 45500 33.000

7 | CELIK HALAT 5.983.000 5.983.000 -370.513 - 184.505 2.110.323 s - 4.700 2.550 2900 1.800

8 | CIMsA 67.392.000 67.392.000 13421232 28.483.457 37.847.848 | 39.00 125.00 47.00 7.100 4.150 4.350 3.950

9 | DEVA HOLDING 100.000.000 16.000.000 234.198 -15.652.615 7.276.515 1.175 2,075 2.550 2.025
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000 - 5.086.387 -6.940.578 1.465.831 2800 2.850 3.150 2,900
11| ECZ. YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.323.139 13.146.570 8.540.062 - 8 5 3200 3.050 3.250 2.700
12 | EGE GUBRE 2.009.000 2.009.000 805.474 2.057.877 507.033 [ 33.06 . 5 4,100 4750 4.900 3.850
13 | EREGLI DEMIR C. 700.000.000 44.352.000 72.138.696 -94.932.797 - 47.834.682 B 15.000 19.500 17 500 15.000
14 | GENTAS 21.000.000 16.174.000 1.892.086 4.278.462 5.004.602 20.50 5.400 1.750 1.675 1.375
15 | GOOD YEAR 21.000.000 11.918.000 -7.800.910 - 17.694.746 13.675.292 s . 7.400 13.250 13.500 11.500
16 | GUBRE FAB. 10.000.000 2.500.000 981.621 2.057.877 2183459 | 20.00 - 17.26 10.100 9.500 9.700 9,200
17 | HEKTAS 25.000.000 19.550.000 1.668.005 1.819.036 3.727.361 18.08 1.550 1.275 1.400 1.175
18 | 1ZMIR DEMIR CELIK 62.250.000 62.250.000 279.521 -31.155761 -3.973.827 - o : 700 1.100 1.175 975
19 | 1zocam 12.000.000 9.000.000 4.085.484 5.775.755 3416764 |  40.00 33.33 25.00 5.000 3,150 3.350 2.450
20 | KARTONSAN 2.700.000 2.025.000 6.258.164 15.297.260 20.837.258 | 15436 149.87 497.00 47.000 54,000 55.000 60.000
21 { KAV DAN.PAZ.TIC, 7.000.000 6.435.000 3.710.354 1.476.495 14237 2659 15.00 2.850 2.850 2,750 2225
22 | KOG HOLDING 250.000.000 203.156.000 43.453.599 54.806.789 36.275.205 |  10.00 . 32.500 17 500 18.000 13.750
23 { KONYA GIMENTO - 4.873.000 2.551.302 555.643 11.391.260 | 10.00 45.00 5400 10.750 11.500 10.750
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 9.202.454 16.393.540 27598227 | 3070 36.00 58.00 6.200 4.900 5.500 4.850
25 | MAKINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 -994.243 -3.708.288 -4.795.173 - 500 510 500 350
26 | MIGROS 100.000.000 55.080 000 7.505.957 17.775.501 12.186.146 | 50.00 50.00 10.00 96.000 13.500 12,750 12.250
27 | NET TURIZM 100.000.000 24.822.000 2.206.116 - 14.903.085 -31.463.720 - - 1.000 480 460 440
28 [ OLMUKSA 10.868.000 10.868.000 2.542.799 4.539.335 8.942.083 | 25.00 20.00 39.00 7.100 5.500 5,600 5.200
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 40.820.549 -91.737.465 - 165 271.220 B 15.750 17.000 17.250 15.250
30 | PETROL OFlS! 385.000.000 252.441.000 72.559.118 186.596.292 228.045.598 | 121.90 - 29.000 7.400 5.800 5.300
31 | PINAR SOT 80.000.000 15.500.000 4.092.558 2,788 486 3.154.503 |  82.70 15.79 2,500 2.000 2,075 1.675
32 | SABANCI HOLDING 1.000.000.000 1.000.000.000 83.375.694 120.054.389 73.988.221 - 5.00 6.300 4.550 4,100 3.200
33 | SARKUYSAN 10.000.000 10.000.000 3.442.605 9.159.917 10.630.207 [ 41.00 50.00 45.00 13.500 5.800 6.400 5.600
34 | TELETAS 10.000.000 8.000.000 -5.910.940 - 11.638.977 1.623.165 - 14.750 8,900 9.600 8.300
35 | TOPRAS 500.000.000 250419.000 | 242.982.184 188.633.258 173.903.848 | 280.30 55.26 5747 2.400 8.000 8.700 7.800
36 | T. DEMIR DOKUM 40.000.000 20.000.000 3.781.160 -2.410.995 13.715.699 . - 9.45 2750 3.700 1,700 3.250
37 | T.GARANT! BANK. 1.000.000.000 791.748.000 |  205.287.000 - 226.705.000 123.074.000 - - 2.700 2.150 2.250 1.600
38 | T.SISE VE CAM 800.000.000 285.000.000 3.607.181 2.101.484 31.602.626 - - - 1.500 1.825 1.850 1.525
39 | YAPI KRED] BANK. - 752.345.000 | 256.146.000 - 895.815.000 101.454.000 - - 4.000 1.650 1.775 1.425
40 | YAZICILAR HOL. - 13.650.000 6.228.933 30.269.209 2.145.058 : 30.00 30.00 21.000 15.000 16.500 12.000




ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Banka — Mali ve Ekonomik Yorumnlar Dergisi 'ni énce okuyanlardir.
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03 Abone olmak istiyorum.
O Yeniden abone olmak istiyorum.

U Liitfen temsilcinizi gdnderin (istanbul’da oturanlar igin).

“BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUMLAR?” Aylik Dergi, 12 sayi i¢cin 2003 Yili Abo-

ne Kosullari;

YURT iCi YURT DISI

O 6Ayhk:25§

[1 6 Ayhk: 30.000.000.-TL.
1 Yillik: 50 $

0J 1 Yilhk: 48.000.000.-TL. U

Not: Ogrencilere % 30 indirim yaptimaktadir.
) TL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale edilmis-

Abone bedeli ( .ooccvevieieiiieiieie e,

tir.

[:l Akbank TA.S. |:| Garanti Bankast I:| T.Is Bankas! D Yapt Kredi Bankas)
Nuruosmaniyc Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloftlu Subesi Gemberlitag Subesi
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Bitis Tarihiz ...l

Abone Baslangig Tarihi: ...
“«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TIC. A.S.” adina, abonc bedeline iliskin, bankaya yatirdiginiz maky
buzun (ve grenci iseniz, dgrenci kimliginizin) fotokopisini, yukanidaki abone formu ile birlikte liitfen, **Banka -
Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2; 34400 Sultanahmet
istanbul” adresine posta ile gonderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize gdndercebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 1732 - 516 11 45.
e-mail: 2hone @ckonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com

5

BANKA — MALI VE EKONOMIK YORUMLAR 2 7


mailto:abone@ekonomikyorumlar.com
http://www.ekonomikyorumlar.com

OZELLESTIRME UYGULAMALARININ KAYNAK DAGILIMININ ETKINLICT

Gt’m’i§ler

DR. NIHAL YILDIRIM MIZRAK

e

| Inénii Universitesi, LIB.F., Iktisat Bélimii Ogretim Gorevlisi

Ozellestirme Uygulamalarinin Kaynak
Dagiliminin Etkinligi A¢isindan

Degerlendirilmesi

1. Giris

tglii ve miidahaleci devlet geleneginin

1980°li yillara dek surdugii Tiirkiye
ekonomisinin diinya piyasalarina agilmast
1980-1983 doniistimii ile baslamus ve bu
doniigiim esas olarak 1989-1990 dénemin-
de tamamlanmistir. Model olarak benim-
senen serbest piyasa ekonomisine gegis yo-
lundaki yasal diizenlemelerin ilki 31 Tem-
muz 1981 tarihinde ¢ikarilan Sermaye Pi-
yasasi Kanunudur. Bu gercevede devletin
mal ve hizmetler ile faiz ve doviz fiyatlar:-
na karismamasi, ulusal paranm konvertibi-
litesi, ithalatin serbestlestirilmesi ve tilkeye
dogrudan yabanci sermaye girisinin tesvik
edilmesi temel hedefler olmus ve devletin
ekonomideki yiiksek olan payini azaltma-
nin en kestirme yolu olarak da &zellestirme
benimsenmistir. Ozellegtirme politikas: da
devletin ticaret ve sanayi dallarina girme-
mesi ve tlim kamu iktisadi tesebbiislerinin
(KIT) tasfiyesi seklinde tanamlanmis ve
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1984'te kurulan Toplu Konut ve Kamu Or-
taklig1 Idaresi'ne 6zellestirme calismalarinu
yiirtitme gorevi verilmistir. 27 Kasim 1994
tarihli ve 4046 Sayili1 Kanun ile 6zellestirme
yasast ¢ikarilmis ve Ozellestirme Idaresi
Bagkanligr kurulmusgtur.

Burada belirtmek gerekir ki, 6zellegtir-
me programlariun kapsamini ve dnemini
yakindan etkileyen bir diger husus ulusla-
rarasi diizeydeki geligmelerdir. Nitekim,
birok aragtirmada da belirtildigi gibi®,
tiim diinyada ozellikle de gelismekte olan
pek ¢ok tilkede ozellegtirme ve serbestles-
me (liberallesme) politikalar1 Uluslararast
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi tara-
findan empoze edilmistir. Her iki kurulu-
sun da yapisal uyum programlari esas ola-
rak ozellestirmeyi kapsamaktaydi. Serbest
piyasa ekonomisini savunanlarin gortisle-
rinin dziinde “Devlet ve kamu ekonomisi
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yapisal olarak etkin degildir” ana fikri var-
di. Burada bir konuyu agmakta yarar var-
dir. Kamu sektori 1980°lerde neden boyle-
sine yogun bir bigimde hedef alinmigt1? Bir
kere, 2. Diinya Savasi sonrasinda hemen
hemen tiim ekonomilerde kamu sektorii
biiyiik bir huzla biyidi. ABD’de dahi ka-
mu kesimi son derece genis bir ¢alisan ke-
simi istihdam etmekteydi ve bu kesimin
tretimi GSMH i¢inde biiyiik paya sahipti.
Bu olgunun, serbest piyasa yanhlarinca
“kamu  sektSriiniin  yaratilmus  olmasi
1970°1i yallarin sonu 1980°1i yillarin baginda
yapilan tarihsel dev hata” olarak tamim-
landi$1 goriilmektedir.

Ancak bu goriisler, kamu kesiminin bazi
gecerli ve tutarlr toplumsal ve ekonomik
nedenlerden dolayr biiyimiis oldugunu
dikkatlerden kagirmaktadir. Zira, ¢ogu iil-
kede kaynaklarin dagilim: ve iilke ekono-
misinin gelistirilmesi icin piyasa mekaniz-
masina giivenmek seklinde uygulanan po-
litikalarm da basarisizliga ugradig1 gergegi
unutulmaktadir. Ornegin, OECD kaynak-
larina gore, amlan donemde Meksika'da
millilestirilen pek gok sirketin millilestiril-
me nedeni, iilke ekonomisi i¢in ¢ok 6nemli
olan bu sirketlerin 6zel ellerde iflasa siiriik-
lenmis olmalartydr. Bu arada, 1950°1i yil-
larda toplumsal amaglarla da ¢ok kamu
kurulusu yaratilmustir. Baz: iilkelerde 6zel
sektor yeterli istihdam saglayamamus ve
kamu sektorii vasitasiyla istihdam yarati-
labilmistir. Ote yandan, ornegin, tarima,
kiigiik ciftciye ve sanayiciye uygun faizler-
le kredi saglayabilmek igin yeni devlet
bankalar: kurulmus, bazi1 bankalar da mil-
lilestirilmigtir. Elektrik v.b. temel hizmetle-
rin fiyatlar diigiik tutularak toplumun bi-
yitk bir kismunca bu hizmetlerin tiiketimi
saglanabilmigtir.

Bununla beraber, kamu kesimi ekono-
misinin yukarida 6rnekleri verilen amagla-
rnin timiinin objektif bir sekilde gergek-
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lestirilmemis oldugu gergegini de gozardi
edemeyiz. Ornegin, mesru goriinen istih-
dam amaci, cogu tilkede siyasi iktidarlarm
yandas ve yakinlarina, hatta kendi aile
mensuplarina is saglamakta bir arag olarak
kullanilmistir. Ayrnca, kamu kesimine yiik-
lenen iktisadi ve sosyal rol, kaynaklarmn
bityiik bir kismimun bu sektore akmasina
yol agmustir. Bu durum ise, kamu yoneti-
mindeki olumsuzluklar nedeniyle kaynak-
larm etkin olmayan kullantmna ve israfina
yol agmuistir.

Tiirkiye’de 6zellestirme hangi asamada?
Ulkemizde yukarida sézuni ettigimiz 6zel-
lestirme ve mali reform politikalar1 arasimn-
dan mali reform biiyiik dlciide gergekles-
tirilmis ve finansal sistemin ekonomideki
agirlign artmistir. Nitekim, mali sistemin
buiytukligi 1980-1987 arasi donemde net
bir sekilde artmistir. Mali sistemin GSMH’-
ya orani 1980'de % 29.3 iken 1985'te % 43.7
ve 1987'de % 50.8’e cqkmustir (Capoglu,
1992: 12-13). Mali sistemin payindaki bu
artis, bankacilik sektoriiniin ve kamusal
menkul kiymetlerin artisindan kaynak-
lanmugtir. Bankacilik sisteminin GSMH'ya
oram 1980°de % 24.2 iken 1985 ve 1987'de
sirastyla % 35.8 ve % 40.0’a ¢ikmustir. Ka-
musal menkul kiymetlerin GSMH'ya orani
ise 1980°de % 3.5 iken 1985 ve 1987 de sira-
styla % 6.0 ve 9.0’a yiikselmistir.

Ozellestirme programinda ise belirlenen
hedefler tutturulamamistir. Bu alanda Do-
gu Avrupa ilkeleri gibi daha hizli davra-
nan iilkelerin gerisinde kalinmis, ¢zelles-
tirme sureci bu tlkelerde tamamlanmis i-
ken iilkemizde telekomiinikasyon bagta
olmak tiizere cesitli sektorlerde hala siir-
mektedir. Nitekim 2003 yili &zellestirme
programt incelendiginde, Tiirk Telekom ve
Vakiflar Bankasi'nin Ozellestirme iglemle-
rinin hala stirdiig gortilmekte; Petkim ve
SEKA gibi kuruluslarin da 2003 yil1 prog-
ramunin birinci geyreginde ozellestirilecegi



anlagilmaktadir (OIB, www.oib.gov.tr: 17
Subat 2003).

Disa acilma ve devletin ekonomideki
paymun azaltilmasma yoénelik politikalarin
basarisizigimin literatiirde ortaya konulan
dnemli nedenlerinden biri, bu politikalarm
orta vadeli bir strateji yoklugu nedeniyle
surekli degisikliklere ugramasidir. Zira a-
linan 6nlemler genel olarak varolan kapasi-
teyi disa yonelik politikalarla harekete ge-
cirmeyi hedeflemis ve diinya piyasalarinda
rekabet edecek olan liretim kapasitesinde
stirekli ve istikrarli artislart tesvik edecek
istikrarl1 bir iktisadi ortam ve teknolojik
altyapi saglamaya 6zen gosterilmemistir.

Gergekten, ihracat artiginin 1980 lerin ilk
yarisinda yagadig hiz ayni dénemin ikinci
yarisinda kesilmistir Boylece, 1980 sonrasi
donemde dis ticarete agilan sektorlerin pi-
yasa yapilarinda bir degisiklik olmamustir.
Ayrica, imalat sanayindeki oligopol/ tekel-
ci nitelik stirmtis ve ekonomi ihracata yo-
nelik olarak da sanayilesememistir (Yel-
dan, 2001: 26). Nitekim, 1980-1984 arasi
donemde % 145 orarunda artis gosteren ih-
racat 1985-1989 arasinda yalnizca % 46.1
orarunda artarak duraklamaya girmistir
(Gapoglu, 1992: 8, Cizelge 1.1).

1980°1i yillarin sonunda boylece disa a-
cik bir yapiya doniisen ekonomide 1990'h
yillar mali serbestlestirmenin tarhamlandi-
g1 donem olmustur. Bu serbestlestirme sii-
reci her seyden once kisa vadeli sermaye
giriglerini kolaylastirmistir. Bu da ekono-
mide bu tiir yabanci sermaye girisine daya-
I1 spekiilatif finansman ve kirilgan biiytime
olgusunu koriiklemistir (Yeldan, 2001: 28).

1989 sonrasinda mali serbestlestirme
bankacilik sisteminin mal ve hizmet piya-
salarina kaynak saglama gorevini ikinci
plana iterek faiz-doviz kuru arbitrajina da-
yali spekiilatif kazanglar: 6ne gikartan bir
mali birikim sistemine doniismesine neden
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olmustur. Gergekten, bankacilik sisteminde
faiz oranlarirun serbest birakilmas: ve kre-
di faiz oranlarmun yiikselmesi verimsiz
kredilerin artmasina neden olmustur. Ay-
rica, sermaye hesabimin serbestlestirilmesi
Tiirkiye'nin digaridan borglanmasinin esas
olarak t(lkedeki ticari bankalarin eline
gecmesine neden olmustur.

1986’dan sonra Tirkiye dis borcunu 6-
deme giigligii cekmeye baslamis ve eko-
nomide ¢ok yiiksek biitce agiklar:, istikrar-
siz biiytime oranlari, ihracatta duraklama,
dis ticaret dengesinde bozulma ve enflas-
yon oraninin arhisiyla karsi karsiya kalmus-
tir (WTO, doc. 98-2320, 1998: 29). Bu du-
rum, serbestlesme 6ncesi ortam ve serbest-
lesme sirasinda alinacak onlemlerin Tiirki-
ye agisindan da 6nemini ortaya koymakta-
dir. Boylece, serbestlesme sonrasinda gika-
bilecek mali krizleri onlemede, serbestles-
meye paralel olarak gerekli denetleme 6n-
lemlerinin alinmasmnin da 6nemli oldugu
gorulmiistiir.

2. Ozellestirme Kavramindan
Ne Anliyoruz?

Asil konumuzu tartismadan 6nce, 6zel-
lestirmenin c¢esitli tanimlar tizerinde dur-
mak yararlt olacaktir. Aslinda ozellestir-
menin tek ve kesin bir tamimu bulunma-
maktadir. Ornegin, o6zellestirme denildi-
ginde ilk akla gelen, gerek tlkemizde ge-
rekse diger bircok tilkede, dar anlamda 6-
zellegtirme olmaktadir. Nitekim, 1960'l1 ve
1970°li yillarda en gorkemli dénemini ya-
sayan kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT)
miilkiyet ve ydnetiminin &zel sektore dev-
redilmesi anlamina gelen dar anlamda 6-
zellegtirme, serbest piyasa ekonomisine ge-
ciste daha kapsamli bir uygulamay: igine
alan genis anlamdaki 6zellestirmenin 6ni-
ne ge¢migtir. Nitekim, ¢ogunlugu 1990 y1-
linda olmak {izere tiim diinyada 1993 yil
ortasi itibariyle 15.000'den fazla KiT ozel-



http://www.oib.gov.tr

DR. NiHAL YILDIRIM MIZRAK

lestirilmis bulunmaktadir. Oyle ki, stratejik
sayilan alanlarda faaliyet gosteren -liman
isletmeleri, hava ve demiryolu, demir-
gelik, ¢cimento gibi- kamu iktisadi tesebbiis-
leri de ozellestirilmistir (Kikeri ve dig.,
1994: 242).

Iktisat bilimi agisindan en genis anlam-
da oOzellestirme, ulusal ekonomi igerisinde
kamu ekonomisinin gorev ve fonksiyonla-
rim1 daraltacak her turli uygulamay1 kap-
samaktadir. Genis anlamda 0zellestirme
uygulamalarina ise baglica su yontemler
dahil edilmektedir (Aktan, 1995: 7-9):

KIT'lerin Satigi: Bu yontemde, devletin
tretiminde ve sermayesinde kendisinin
egemen oldugu kuruluslar olan kamu ikti-
sadi tesebbiislerinin miilkiyet ve yonetimi-
nin 6zel kesime devri séz konusudur.

Yasal Kuruinsal Serbestlestirimne: Devle-
tin ekonomiye yaptigi miidahale, diizen-
leme ve kontrollerin azaltilmast ve miim-
kiin oldugu olgiide kaldirilmasi dogrultu-
sunda yapilan uygulamalardir. Bu yonte-
min iki ana unsuru vardir. Birincisi, devle-
tin ekonomiye olan miidahalelerin ve dii-
zenlemelerin  (regulations)  azaltilmas:
ve/veya tamamen kaldirilmasidir. Tkincisi
ise, iiretim faktorlerinin devlet tarafindan
kontrol edilen fiyatlarinin serbestce olus-
mastna izin verilmesidir. Serbest faiz poli-
tikasi, mal ve hizmet fiyatlarindaki kont-
rollere son verilmesi gibi.

Fiyatlama: Bu yontem, kamusal mal ve
hizmetlerin  fiyatlandirilarak  bedelinin
bunlardan yararlanan kimselerden talep
edilmesini ifade eder. Fiyatlama ytntemi,
piyasa ekonomisinin ve fiyat mekanizma-
sinin gercekgi bir sekilde iglerligi icin ge-
reklidir.

Kupon (voucher) Yontemi: Burada dev-

let belirli tiiketici gruplarina (dusiik gelirli
kisiler gibi) bizzat hizmet sunmak yerine,
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bu kisilere para degeri tastyan bir kupon
vererek hizmeti 6zel sektorden saglamalarn
amaglanmaktadir. Ornegin, kamu persone-
li ve diigtik gelirlilere verilen saghk kupo-
nu, saghk hizmetinin ¢zel hastane ve po-
likliniklerden saglanmasma imkan verir.
Bu yontem, ¢zel kesimde etkinligin artmas:
sonucunu dogurur.

Siibvansiyonlar: lktisadi amach mali
yardimlar olarak da adlandirilan siibvan-
siyonlar, devletin 6zel ve kamusal teseb-
biislerin iiretiminin tesviki ve idamesi igin
yaptig1 ayni ve/ veya nakdi yardimlardir.

Ihale ya da Sozlesme (contracting-out)
Yonutemi: Devlet bazt mal ve hizmetlerin
liretimini &zel sektére ihale yoluyla devre-
debilir. Boylece devlet, mal ve hizmet arzi-
n1 kendisi gergeklestirmez, bunlan 6zel ke-
simden satn alir. Bu yontem, 6zellikle ye-
rel yonetim hizmetlerinde (6rnegin ¢op
toplama, otopark yapimu gibi) yaygin ola-
rak uygulanmaktadur.

Imtiyaz Yontemi: Bu yontemde yapila-
cak pazarlik sonucunda imtiyaz hakki, s6z-
lesmede belirtilen mal ve hizmeti en diisiik
bedel ile piyasaya sunmay: kabullenen
firmaya verilmektedir. Ozellikle enerji, ha-
berlesme, ulagstirma gibi dogal tekel 6zelli-
gi tasiyan sektorlerde uygulanmaktadir.

Yonetim Devri (imanagement contract)
Yontemi: Devletin kamu tesebbiis ve ku-
rumlarinin  yonetimini (milkiyet hakkint
sakli tutarak) bir sozlesme ile 6zel sektore
devretmesidir.

Kiralama Ydntemi: Gercek anlamda bir
ozellestirmeyi ifade etmeyen bu yontemle,
devlet kamu isletmelerinin mali yapilarin
iyilestirmek ve satisa arz edilebilir hale ge-
tirebilmek icin bunlari belirli streler-igin
kiraya vermektedir.

Yap-Iglet-Devret Yontemi: Ozellikle ge-
lismekte olan tlkelerde yabanci sermaye

.58
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girisini 6zendirmek agisindan uygulanan
yontemdir. Bu yéntemde yabanc: yatirim-
clarin bazi faaliyetleri (6rnegin, petrol a-
rama gibi) bizzat olugturmasi, belli siire ile
isletmesi ve daha sonra devlete devretmesi
50z konusudur.

Ozellestirme uygulamalarimin ana he-
deflerine gelince, ti¢ bashk altinda kisaca
Ozetleyelim®: (i) Rekabeti arttirmak ve
kaynak dagilimimin etkinligini saglamak.
(i) Kamu sektdriniin ekonomideki paymu
kiigtiltmek. (iii) Hiikiimetin mali yiikiinii
ve ekonomik yonetimdeki agirligin azalt-
mak. Iste bu calismanmuzda genis anlamda
ozellestirme baglaminda kaynak dagilimi-
nin etkinligi acisindan 6zellestirmenin de-
gerlendirilmesine gahisilacaktir.

3. Ozellestirmenin Kaynak
Dagilimimin Etkinligine Etkileri

Farkli piyasalarda olusan fiyatin ve fir-
ma dengesinin kaynaklarin etkin olarak
kullanilmasmu saglayan bir yapida olup
olmadigim irdelemek, 6zellestirme uygu-
lamalarimin s6z konusu etkinlige etkisini
gormek bakimindan oénemli bir konudur.
Bu durumu incelemeden énce genel olarak
iktisadi etkinligin (economic efficiency) ne
oldugunu gormekte yarar vardir.

Refah iktisadinin da temelini olusturan
kaynak dagihmiun (tahsisinin) etkinligi
italyan iktisatc: Vilfredo Pareto’nun (1848-
1923) “Pareto-optimalite” olarak adlandiri-
lan kavrami sayesinde agiklanabilmektedir.
Buna gore, ozet ifadeyle “bir kisinin refahu
azalilmadan diger birinin refahi arttirila-
nmuyorsa bu durum pareto-etkindir”. Daha
genis ifadeyle, “iiretim ve dagitimun bir
bagkasinin faydasimni azaltmaksizin bir ya
da daha fazla bireyin faydasim arttiracak
bigimde yeniden ¢rgiitlenemedigi bir kay-
nak tahsisi, pareto-optimal (Pareto-etkin)
anlamina gelir. Eger bir bireyin faydas
baska bir bireyin faydasini azaltmaksizin
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arttirilabiliyorsa, boyle bir dagilim, Pareto-
etkin olmayan bir dagilimdiur. Eger bir da-
gilimda bagka bir dagilima gore, en az bir
bireyin faydasi daha yiiksek ve digerleri-
nin faydas: daha kiigiik degilse, bu dagili-
ma Pareto-etkin degil Pareto-iistiin adi ve-
rilir.” (Henderson ve dig., 1986: 263).

Pareto’ya gore, toplumda en azindan bir
bireyin refah seviyesini azaltmadan diger
bireylerin -asgari bir bireyin- refah seviye-
lerini ytikseltme imkam yoksa, toplum re-
fahit optimuma ulasmis demektir. Ekono-
mik etkinligi ifade eden bu optimumun
gergeklesebilmesi tiiketim ve (iretim gibi
bazi alanlarda optimal (etkin) dagilimin
saglanabilmesine baglhdir. O halde, eko-
nomik  etkinligi  aqiklayan  Pareto-
optimum’un gergeklesebilmesi {i¢ marjinal
kosulun saglanmasini gerektirmektedir:
Tiiketimde etkinlik (iiretilen mallarin tiike-
ticiler arasinda optimal dagilimi); tiretimde
etkinlik (firmalar arasi optimal girdi dag-
limi1) ve gikt1 bilesiminde etkinlik (girdile-
rin mallar aras1 dagilunindaki etkinlik).

Hangi piyasa tiirii daha etkindir? Litera-
tiirde rekabetgi piyasa modelleri “marjinal
maliyet ve fiyati birbirine esitledigi” igin
etkin modeller olarak degerlendiriimekte-
dir. Bunlardan tam rekabet modeli, kendi
varsayunlarl altinda etkinligi tartisiimaz
niteliktedir. Zira, tam rekabet piyasalarin-
da Pareto-etkin durumun saglanmasinda
gerekli 3 kaynak tahsis kurali (yukarda tig
marjinal kosul olarak agikladiginuz husus-
lar) saglanmaktadir. Iktisat teorisinde en
etkin tiretim teknifi veri degilse veya
bilinmiyorsa, tiiketici tercihleri sabit olma-
yip hizl bir bicimde degisiyorsa, maliyet-
ler dogru olarak dlgiilemiyorsa, serbest re-
kabet ve girigimciligin en etkin tiretim yon-
temini ve drgiitlenmesini yaratacag belirti-
lit. Bu nedenledir ki, tam rekabet piyasasi
etkin firmalart odtllendiritken, etkin ol-
mayanlari piyasa digina (sistem digina) ite-
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rek cezalandirmaktadir.

Hatirlatmak gerekirse, tam rekabet pi-
yasalarinda tiretilen mal muhtemel en dii-
siik maliyetle tretilmektedir; fiyat olas1 en
diisiik fiyattir; firmalar tam kapasite ile ga-
lismakta ve yalnizca normal kar elde et-
mektedirler. Tam rekabet piyasalarinda -
ekonomiye herhangi bir sekilde miidahale
olmaksizin- firmalarin kar, tiiketicilerin de
fayda engoklastirmasini (maksimizasyonu-
nu) temel hedef olarak almalar1 hususu e-
konominin etkinligi igin yeterlidir. S6z ko-
nusu piyasada bu etkinligi saglayan ise fi-
yat mekanizmasidir. Fiyat mekanizmasi bi-
reysel davranislardan etkilenmez ve hem
tireticilere hem de tiiketicilere piyasa igle-
yisine dair isaretler verir.

Kaynak dagiliminda Pareto-etkin du-
* rumu bozan nedenler: Belirtmek gerekir ki,
Pareto-optimumunun her zaman ve her
yerde gerceklesmesi miimkiin degildir.
Dolayisiyla, Pareto kriteri bazi simurlama-
larla karst karsiyadir. Iktisat teorisinde
Pareto-optimumunun  6ntindeki baglica
engeller digsalliklar, eksik rekabet piyasa-
lart ve kamusal mallar olarak sayilmakta-
dir. Buna gore, tam rekabet kosullar: altin-
da yapilan tiretim ve tiiketim faaliyetleri
bir takim digsal etkiler yaratiyorsa bu du-
rumda Pareto-optimumu gerceklesemez
(Frank, 1997: 576-577). Karar birimlerinin
tiim avantaj ve dezavantajlarinin piyasa fi-
yatlarina yansimamas: -tam rekabet kosul-
lar1 olmasma karsin- durumunda Pareto-
etkin durum gerceklesemez.

Pareto-optimumu eksik rekabet kosulla-
rinda gergeklesemez. Bu kosullarin egemen
oldugu piyasalarda az sayida firmarun her
biri kadrin maksimizasyonuna yonelerek
marjinal maliyetin marjinal maliyete esit
olmas: kosulunu gergeklestirirken satis fi-
yatlari, marjinal hasilatini asmaktadir

(P>MR). Bir bagka deyisle, bu durum daha
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fazla kar elde edebilmek igin tiretimin kisi-
lip satis fiyatimin arttirilmasiru ifade eder.
Dolayisiyla, eksik rekabet sartlar1 altindaki
firmalar tiretimlerini optimal {iretim mik-
tarinin altinda olacak sekilde tespit etmek-
tedirler. Boylece, kaynaklarin iiretim alan-
lar1 arasinda optimal dagilim: engellenmis
olmakla Pareto-optimum hedefine ulasi-
lamayacaktir.

Farkli piyasa yapilar icinde iki ug¢ nok-
tada yer alan piyasalardan olan monopol
(tek bir firmamn varhg:, diger firmalann
piyasaya girmesinin engellenmis olmasi,
yakin ikamesi bulunmayan bir malin tre-
tilmesi) kaynak dagihmini bozan, diger bir
ifadeyle etkinsizlige yol acan bir piyasa tii-
rii olmaktadir. Bunun nedeni de, boyle bir
piyasada tam rekabet piyasasindan daha
az mal iiretilmesi ve daha ytiksek fiyata sa-
tilmasidir.

Bir ekonomide olgege gore artan getiri
(aretim artis oraru iiretim faktorleri artig
oranindan daha biiyiik oldugunda) so6z
konusu ise, agin1 biiyuyen firmalar kiigiik
firmalar1 piyasadan silmeye calisirlar. Bu
hallerde tam rekabet kosullar1 ihmal ve ih-
lal edilmis olacagindan ortaya eksik reka-
bet kosullar: ¢ikarak oligopol ve/veya te-
kel olusur. Piyasaya giris engelleri bashg:
altinda incelenen 6lgek ekonomilerinden
kaynaklanan tekel, dogal tekel olarak da
adlandirnlmaktadir. Elektrik, su gibi alan-
larda dogal tekeller ortaya gikmaktadir.
Olgek ekonomileri, bir mahn piyasadaki ta-
lebinin biiyiik bir iiretici firmaca -¢ok say1-
daki kiiglik iireticiye oranla- daha ucuza
kargilanmasidir.

Kamusal mallara gelince, piyasa tara-
findan hi¢ sunulmayacak ya da sunuldu-
gunda yeterli miktarda sunulamayacak
bazi mallar vardir. Saf veya tam kamu mali
olarak da tamumlanan bu mallara 6rnek o-
larak biiyiik olgekte milli savunmayi, kii-
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cuk olgekte ise samandira veya deniz feneri
gibi denizcilik hizmetini verebiliriz (Stig-
litz, 1994: 92). Bu mallarin iki 6nemli 6zel-
ligi, “boliinememe ve tiiketiminden mah-
rum birakilamama” ilkeleri olmaktadir, Pi-
yasa tam kamu malini ya hi¢ ya da yeterli
miktarda sunamayacaktir. Bu husus, ¢ogu
devlet faaliyetinin gerekgesini olusturmak-
tadir. Dolayisiyla, boliinememe ve tiiketi-
minden mahrum birakilamama 6zellikleri
nedeniyle bazi tiiketicilerin elde ettikleri
fayda karsiiginda 6demede bulunmalar
saglanamadig igin bu tiir kamusal mallar
etkinsizlik kaynaklarindan biri sayilmak-
tadur.

Ozellestirmenin Etkinlik A¢isimndan Ir-
delemmesi: Giiniimiizde ekonomilerin co-
gunda iktisadi faaliyetin ytritiilmesinden
piyasa ve kamu miidahalesi karma olarak
yer almaktadir. Kapitalist bir ekonomide
kamu miidahalesinin nedenleri ve hangi
boyutlarda olmast geregi ise hep tartisilan
bir konu olmaktadir. Kamu miidahalesinin
en onemli gerekgelerinden biri, piyasanmn
bazi alanlarda bagarisiz (market failures)
oldugudur. Bu miidahalenin karsisindaki
goriisler ise hiikiimet basarisizligiun (go-
vernment failures) miikemmel islemeyen
bir piyasadan daha biiyiik sorunlar yarat-
tigin1 6ne stirmektedirler.

1970lerin sonu ile 1980’lerin basinda bi-
reyciligi ve piyasanin 6nemini tekrar 6n
plana ¢ikaran distince akimi (M.Friedman,
G.Stigler, F.Hayek, L.Von Mises, ]J.Bucha-
nan'nin bas: gektigi), 6zellestirme uygula-
malarmnun da teorik bazini olusturmaktadir.
Piyasa mekanizmasi yoluyla gerceklesmesi
beklenen olumlu fonksiyonlarimin basinda,
engellenmemis bir piyasada ortaya ¢ikan
rekabet stireci olmaktadir.

Piyasa ekonomisinde iktisadi birimler,
drnegin bir firma ya da dretici, iiretim ya-
parken en az maliyetle en fazla kén elde
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etmeye caligir. Diger bir ifadeyle, kaynak-
larda dagihm etkinsizligine (Pareto-etkin
anlaminda) neden olmaz. Dagilim etkinsiz-
ligi, onceki paragraflarda da agiklandig
gibi, tiretken kaynaklarin tiretim alanlar
arasinda yanlis dagilimu ile belirli bir malin
yanlis miktarda tiretimini ifade etmektedir.

Piyasanun kurumsal yapist, bazi firmala-
n1 gesitli sekillerde korudugu takdirde, bu
firmalar maliyet minimizasyonu hedefin-
den uzaklasarak “X-Etkinsizligi” de yara-
tabilirler. Bu etkinlik bir- malin miimkiin
olan en diisiik diizeyin Gzerinde maliyetle
tiretilmesi anlamina gelmektedir (Leiben-
stein, 1996: 392-394). Kisacas1 bu durum saf
anlamiyla kaynak israfi olmaktadir. “X-
Etkinsizligi Teorisine” gore, rekabetci bas-
kinun hafifledigi durumlarda bile maliyet-
ler en aza inme egilimi gostermez. Bu du-
rum ise, birlesmelerin, ithal kontrollerinin,
yapay giris engellerinin ya da dogal tekel-
lerin (6lgek ekonomilerinden kaynaklanan
dogal tekellerin en baginda 6zellestirilmeye
calisilan elektrik, enerji v.b. alanlar gelmek-
tedir) bir sonucu olabilmektedir. Béyle bir
etkinsizlik, millilestirilen sanayilerde ve
rekabete agik olmayan diger kamu kuru-
luglarinda da ortaya gtkabilmektedir.

Kamu ve 0Ozel sektdorde etkinlik baki-
mindan yapilan karsilastirmalarda dnemli
olan bir diger konu, miilkiyet esasinin yani
sira rekabet yapisi olmaktadir. Rekabetgi
olmayan bir piyasa ekonomisinde &zel gi-
risimlerde de etkinsizlik varolabilmektedir.
Dolayisiyla, 6zel miilkiyetle birlikte reka-
betin varlig: etkinlik agisindan kagimlmaz-
dir. Bu durumu Hartley ve Parker'in
(Hartley ve dig., 1993: 13) ortaya koydugu
bir matriks yardumiyla ortaya koyabiliriz.

Tablo 1°de C ve A béliimlerinde rekabet
s6z konusu degil; D bolimii rekabetci pi-
yasa ekonomisini, B ise rekabetci kamu e-
konomisini temsil etmektedir. C boliimiin-
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de 6zel miilkiyet, A’da ise kamu miilkiyeti
vardir. Cizelgede yer alan en etkin piyasa
yapis1 D boltimtdtr. Zira, burada hem 6-
zel miulkiyet hem de rekabet stz konusu-
dur. Etkin olmayan piyasa yapisi ise A bo-
ltimiidiir.

Milton Friedman'in hazirladi  bir
matrikste ise, “kimin parasinin kimin igin
harcandigr” konusu agiklanmaya cahsil-
mustir. Buna gore, matriksin D bolimiinde
“birey bagkasinn parasimi baskas: i¢in har-
camaktadir” konusu islenmektedir. Bu du-
rum, tipik bir kamu ekonomisini temsil
etmektedir. Birey (politikaci) bagkalarin-
dan toplanan paralar (vergileri) baska bi-
reyler (vatandaslar) igin harcamaktadir.
Dogal olarak, tiim boliimler icinde etkin-
sizlik ve israfin olacag: bu D bolumidiir. O
halde bu matriks, kamu miilkiyetinde israf
ve etkinsizligin 6zel miilkiyete oranla daha
fazla oldugunu gostermek tizere kurulmus
olmaktadir.

Her iki matrikste yapilan agiklamalara
gore, kamu ekonomisindeki etkinsizlikle-
rin temel] nedeni siyasal karar alma meka-
nizmasmin yapist ve isleyisi ile ilgili ol-
maktadir. Piyasa mekanizmasinda, daha
once de agiklandigr gibi, kamu ekonomi-
sinden farkl olarak fiyat mekanizmasi ge-

gerlidir. Bu mekanizmada iktisadi karar bi-
rimleri fayda ve maliyetleri dogrudan
kendi {izerlerinde kalacak tercihlerde bu-
lunurlar.

4. Sonug

Genis anlamda ele aldigimuz Szellestir-
me uygulamalarmin, piyasa ekonomisinin
rekabetci sekilde isleyisini saglamasi ve do-
laysiyla piyasada gii¢ yogunlasmasina ne-
den olan giris engellerini ortadan kaldir-
masi bakimindan kaynak dagilimimi olum-
lu yonden etkileyecegi sdylenebilir. Orne-
gin, rekabeti bir hayat miicadelesi olarak
ele alan post-keynezyen yaklasima gore
(Capoglu, 1993: 8), rekabetin en 6nemli un-
suru yeni firmalarm sektorlere girislerini
kolaylastirict kosullarin varhig: yani reka-
beti kisitlayict etkilerin olmamasidir. Ayri-
ca, miilkiyet ile rekabet arasimndaki etkile-
sim agisindan da ©zellestirmenin kaynak
etkinsizligini azaltacag ve/veya ortadan
kaldiracagi da one siirtilebilir. Bu konuda
tilkemizdeki en garpici 6rneklerden biri de
1990°'l yillarda TBMM Genel Kurul salo-
nuna alman ithal kirmizi koltuklarin satin
alinmasi olayidir. Bu olayda dénemin Mec-
lis Bagkaninin “bagkasinin parasmt bagkast
icin harcamis olmast” durumu s6z konu-
sudur.

Tablo 1

Miilkiyet Yapisi / Piyasa Yapisi

TEKEL

REKABET

KAMU Kamu tekeli (A) Rekabet¢i kamu ekonomisi (B)
OZEL Ozel tekel (C) Rekabetci piyasa ekonomisi (D)
Tablo 2
KIMIN ICIN HARCIYOR?
KAYNAK HARCAMA — —
Kendisi i¢in Baskasi icin
Kimin parasini harciyor? Kendi parasini kendisi igin | Kendi parasini baskas: igin

Kendi parasini harciyor (A)

harciyor (B)

Baskasinin parasini Bagkasinin parasimi kendisi igin | Bagkasinin parasini bagkast icin
harciyor (C) harcryor (D)
BANKA - MALI VE EKONOMIK YORUN ARSI SsE " SIS ]



OZELLESTIRME UYGULAMALARININ KAYNAK DAGILIMININ ETKINLIGI

Friedman matriksinde (D) bslimii ile i-
fade edilen bu durum, kaynaklarin en et-
kinsiz bigimde kullanulmasin: ifade etmek-
tedir. Dolayisiyla, 6zellestirme uygulama-
simin bagkasimun parasini baskasi icin har-
camadan kaynaklanan etkinsizligin azal-
tilmasinda olumlu bir adim oldugu soyle-
nebilecektir. Ancak, burada gelismis iilke-
ler ile gelismekte olan ve az gelismis tilke-
ler agisindan farkli sonug ve etkilerin ola-
cagl da unutulmamahdir. Nitekim, tilke-
mizde bankacilik sektoriinde yagsanan ve
kamuoyunda “bankalarin iginin bosaltil-
mast ya da hortumlama” olarak bilinen o-
laylarda tamamen 6zellestirilen bankalarda
miilkiyet-rekabet iliskisinin kaynak etkin-
ligi agisindan sonuglarnin Friedman'in 6ne
stirdigliniin aksine olumlu olmadig da
gorillmistiir.  Ozellestirilen  bankalarda
kaynaklar banka sahiplerinin bankacilik
sektorti disindaki sirketlerine kaydirilmig-
tir. Gergekten, ozkaynaklarimi tamamen
tilketmis, gelir getiren aktifleri azalmus, li-
kiditesini kaybetmis, aktiflerinin biiytik bir
kismi donuklasmis, egemen ortaklara kredi
vererek batik kredisi biiyiik meblaglara u-
lagmus (aralarinda o6zellestirilen bazi ban-
kalarin da bulundugu) 20 kadar banka
devletce Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nu'na devredilmistir. C)rneQin, ozellestiri-
len Emlak Bankas: bu nedenlerden dolay:
daha sonra bu Fona devredilmistir. Bu se-
kilde batik bankalarin Tasarruf Mevduatt
Sigorta Fonuna devri bunlarm kamuya o-
lan maliyetlerini artirmis ve boylece, devlet
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandi-
rilmas: calismalarn adi altinda ozellestir-
meden elde ettigi kaynaktan ¢ok daha faz-
lasint harcamak zorunda kalmustir.

Sonug olarak, rekabetci piyasa gelenegi-
nin yerlesemedigi tiilkelerde ozellestirme
yarar yerine ¢ok daha fazla zarar vermekte
ve kamunun parast 6zel kesime devredil-
diginde tamamen etkinsiz kullanilmakta-

BANKA - MAL{ VE EKONOMIK YORUMLAR

dir. Bunun en sik goraldiigii piyasalar ise,
Turkiye 6rneginde de goriildiigii gibi ge-
lismekte olan iilkelerde s6z konusudur.
Bunun anlami ise, iilkemizde hala siirmek-
te olan 6zellestirme programlarinda &zel-
likle kaynak etkinligi tizerinde durulmasi
biyiik nem tagimaktadir.
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Yeni Ekonominin Boyutlar1 ve
Makro Ekonomik Etkileri

Giris

elismis ekonomilerde son yillarda en-

formasyon ve iletisim teknolojisi (ICT)
sektorlerinde gozlenen gelismeler, ekono-
mik performans iizerinde dogrudan ya da
dolayh yollardan etkili olmaktadir. Bu olgu
literatiirde, yeni ekonomi kavramu ile ifade
edilmektedir. Yeni ekonominin ekonomik
performansi olumlu yénde etkiledigini sa-
vunanlarin bir béliimii daha temkinli ve
daha 1hml: gorisler ileri siirerken; bu ko-
nuda extrem noktalarda bulunanlar, goriis-
lerini daha abartih ve spekulatif bir iislupla
aciklamaktadirlar. Extrem taraftarlar, eko-
nomide temel iliskilerin doniisiim siirecine
girdigini ve ekonomi teorisinin yeniden ya-
zilmasinin  gerekli oldugunu iddia eder-
ler®,

Bu calismada yeni ekonomi ile ilgili
goriisleri ayrintili olarak tahlil etmek yeri-
ne; yeni ekonomi kapsaminda degerlen-
dirilen sektorlerin ekonomik performans
{izerindeki etkileri incelenmeye cahisilacak-
tir. Bu amagla, yeni ekonomi olgusunun
kavramsal cercevesi, ayirt edici ozellikleri
ve boyutlari anlatildiktan sonra, ICT sek-

7

A

torlerinin iktisadi bliylime ve verimlilik
diizeyi tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

Yeni Ekonomi Kavrami

ABD'nin 1990’1 yillarin ikinci yarisin-
dan itibaren sergiledigi makro ekonomik
performans1 aciklayan yeni ekonomi kav-
rami, pratikte, enformasyon ve iletisim
teknolojilerinin gelisimini ifade etmek igin
kullamilmakta ve “dijital ekonomi”, “elekt-
ronik ekonomi” ya da “agirliksiz ekonomi”
(weightless economy) gibi degisik nitele-
melerle adlandirilmaktadir®.

Genel bir bakis acisi ile degerlendirildi-
ginde yeni ekonomi, bilginin elde edilme-
si, islenmesi ve doniistiiriilmesi ile birlikte
dagitimi stireglerini kapsar. Bu ii¢ temel
siireg, bilginin islenmesini, elde edilmesini,
dagittminu ve iletisimini saglayan bilgisa-
yar sisteminin fiziksel araglar ile birlikte,
insan yardimu ile biitiin siireci kontrol eden
yazilim sistemi sayesinde igler®). Literatiir-
de yeni ekonomi ile ilgili tarumlarda, bil-
gisayar ve bilgisayarlarla ilgili mal ve hiz-
metlerin Uretimi ve ekonomik etkileri ile



birlikte, enformasyon ve iletisim teknoloji-
leri ile ilgili diger mal ve hizmetlere de
vurgu yapilmaktadir.

ICT sektorlerinin kapsamini, OECD a-
sagidaki sekilde saptamigtir®®.

Baslica ICT iiriinleri

- Firma ve biirolarda kullanilan bilgi is-
lem ve hesap makineleri.

- Izole edilmis metal ve kablo mamulle-
ri.

- Elektronik supap ve tiip mamuller ile
diger elektronik pargalar.

- Televizyon ve radyo vericileri ile ilgili
triinler, telefon ve telgraf hat cihazlar.

- Televizyon ve radyo alicilart mamulle-
1i, ses ve video kay1t cihazlari, teksir cihaz-
lar1 ve yardima tiriinler.

- Endistriyel siire¢ araglar1 disinda,
olgme kontrol,test, rota saptama vb. amag-
larla kullanilan arag ve cihazlarin mamul-
leri.

- Endiistriyel siire¢ kontrol araglari ile
ilgii mamuller.

ICT iirtinleri ile ilgili hizmetler

- Makine ve ekipmanlarin toptan satigt
ve tedariki.

- Bilgisayar dahil, igyeri makine ve bilgi
islem ekipmanlarinin kiralanmasi.

- Telekomiinikasyon.

- Bilgisayar ile ilgili hizmetler.

)feni Ekonomi Sektorlerinin Temel
Ozellikleri

Yeni ekonomi kapsaminda yer alan -
rin ve hizmetlerin en onemli 6zelligi, bil-
ginin temel tiretim faktorii olarak 6n plana
¢tkmasidir. Bu sektorlerde yeni driinlerin
tiretilmesi ya da mevcut iirtinlerin degisti-
rilmesi ve geligtirilmesi, nemli maliyet ar-
tiglar1 doguran aragtirma ve geligtirme faa-
liyetlerini gerektirmektedir. ICT tirtinleri-
nin iretimi yiiksek maliyetler gerektirse
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de, bu tiriinleri iiretim siireglerinde kulla-
nan firmalarin liretimlerinde gézlenen artig
trendi ile birlikte, birim maliyetlerde gore-
ce bir azalma s6z konusu olur. Ornegin
yiiksek maliyetli bir yazilim programuy, iire-
tim artis1 ile birlikte birimsel maliyetleri
azaltic1 etkiler dogurabilir®).

Yeni ekonomi sektorlerinde beseri ser-
maye, fiziksel sermaye ile entelektiiel
sermayeyi giiclii bir sekilde tamamlayan
bir rol Ustlenmektedir(®. Gerek
enformasyon teknolojilerinin  kullanumi
gerekse tiretimi, nitelikli isgiicti talebini
artiir.  Dolayis1 ile beseri sermaye
yatirnmlarinda artig gozlenir. Yeni ekonomi
iirtin ve hizmetlerinin piyasaya sunumu
cok diisiik maliyetlerle gerceklestirilebilir.
On-line dagitim olanaklan sayesinde yeni
irin ve hizmetlerin  bedelsiz olarak
tarutimu ve miigterilere diisiik maliyetler ile
ok kisa siirede ulagtirilmas: mimkindtr.

Yeni Ekonominin Boyutlari

Yeni ekonominin boyutlarini somut bir
sekilde gormek i¢in ICT sektorlerinin eko-
nomi icerisindeki agirhiklarim saptamak
gerekir. Bu anlamda ICT yatimlarin top-
lam yatirimlar igerisindeki oransal agirligy,
sektoriin istihdama katkisi,dis ticaret igeri-
sindeki pay: ve katma degeri onemli birer
gosterge olarak degerlendirilebilir.

Tablo 1'de agtka goraldigi gibi, ICT
yatiimlar agisindan ABD, birinci sirada
yer almaktadir. Bu iilkedeki ICT yatirimla-
11, toplam yatiimlariun yaklasik, tigte biri
kadardir. Ancak dikkat edilmesi gereken
husus, gelismis ekonomilerin de bu konu-
da 6nemli bir atilim igerisinde oldugudur.
Diger tablolarda bu gostergeler ile ilgili ve-
riler yer almaktadir.

OECD iilkelerinde 1997 yili itibariyle
yaklagik 12.8 milyon kiginin ICT sektorle-
rinde istihdam edildigi tahmin edilmekte-
dir. ABD, ICT sektorlerinde en ok eleman




Tablo 1
Secilmis Baz1 Geligmis Ulkelerde ICT Arag-Geregleri ve Yazilim Yatirimlarinin Toplam Yatirimlar
(Konut Yatirimlart Harig) I¢indeki Pay1 (%)
(Cari Fiyatlarla 1980-2000" Donemi)

Temel Alinan

Yallar Avustralya Kanada Finlandiya Fransa Almanya italya Japonya ingiltere ABD

1980 7.3 DAL 7.8 6.8 12.2 9.7 7.0 48 15.2
1990 13.9 13.2 12.7 9.4 13.9 13.7 10.8 10.1 225
1995 19.5 16.8 22.5 108 133 14.4 13.8 15.6 26.1
2000 22.5 21.4 28.0 14.4 16.2 16.3 16.0 15.0 29.9

! Finlandiya, Italya ve Japonya igin 1999 y1li baz alinmistir.
Kaynak: Alessandra Colecchia and Paul Schreyer, ICT Investment and Economic Growth in the 1990s: Is
the United States a Unique Case? A Comparative Study of Nine OECD Countries, OECD STI Working

Paper, 2001/7, s.10.

Tablo 2
ICT Sektorlerinde Istihdam (1997)
ICT sektorlerinde Firmalarda Toplam firma
Ulkeler istihdam edilen O.ECI.) .toplar.m istthdam edilen sektb’l:-ii icerisinde
" igerisindeki T -
kigi saylst Pay (%) toplam k|§1. say1s ICT istihdaminin
(1000 kisi) (1000 Kisi) pavyi (%)
Avustralya (1998-1999) 196 1.5 7466 2.6
Avusturya! 165 13 3364 49
Belgika 130 1.0 3059 4.3
Kanada 430 34 9405 4.6
Cek Cumhuriyetil 152 1.2 4600 33
Danimarka 96 0.8 1879 5.1
Finlandiya 88 0.7 1579 5.6
Fransa 681 518 16964 4.0
Almanya? 974 7.6 31240 3.1
Macaristan! 157 1.2 2753 S
Izlanda (1996) 4 0.0 102 4.2
Irlanda? 56 0.4 20722 4.6
Italya 671 5.2 19160 3.5
Japonya? 2060 16.1 60121 3.4
Kore? 462 3.6 18618 2.5
Hollanda? 199 1.6 5265 38
Yeni Zelanda 31 0.2 1498 2.1
Norveg (1996) 74 0.6 1403 5.8
Portekiz! 94 0.7 3486 2.7
Isveg 174 1.4 2784 6.3
Isvigre (1998) 172 1.3 2852 6.0
TURKIYE? 100 0.8 19444 0.5
Ingiltere 1112 8.7 23057 48
ABD 4521 35.3 115699 39
G7 10449 81.6 275645 3.8
AVRUPA BIRLIGI3 4441 347 113049 3.9
Toplam OECD* 12800 100.0 357009 3.6

1, Buitfin makine ve ekipman toptan satisi ile tedariki dahil
2. Biitiin makine ve ekipman toptan satis1 ile tedariki harig
3.Yunanistan, Litksembourg ve [spanya harig

4.Mevcut verilerle 24 illke i¢in hesaplama yapilmstir.
Kaynak: OECD, Measuring the ICT Sector, 2000, 5.32.
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Tablo 3
ICT Sektorlerinin D1 Ticaret Hacmi (1998)
ICT mal ve ICT mal ve : ICT’nin ICT'nin e
hizmetlerinin hizmetlerinin e - toplam ithalat topl ih t top_lam o
o r T ithalat plam ithalat toplam ihraca ticaret
Ulkeler 'lthalah .1hracah dengesi icerisindeki igerisindeki igindeki
(Milyon USD) (Milyon USD) pay1 (%) pay1 (%) payn (%)
Avustralya 10257 3194 -7062 131 43 89
Avusturya 7862 4754 -3109 82 5.0 6.6
Eslﬂg shts e 13331 12755 575 74 67 7.1
Kanada 30229 18024 -12205 124 7.2 9.8
Cek Cumhuriyeti 3629 1876 -1752 10.5 5.5 8.0
Danimarka ! 5442 3910 -1532 12.7 83 10.4
Finlandiya 6226 9829 3603 16.1 19.6 18.1
Fransa 37808 35426 -2382 11.1 9.4 10.2
Almanya 64173 53580 -10592 11.0 8.6 9.8
Yunanistan? 2177 334 -1843 8.6 4.2 7.6
Macaristan 4880 5127 247 19.7 215 20.6
Izlanda 264 39 -225 8.1 13 +9
Irlanda? 13563 19373 5810 33.9 326 33.1
Italya 23377 13742 -9636 85 4.4 6.3
Japonya 47026 101358 54332 135 24.0 192
Kore 29590 34169 13579 18.0 218 20.2
Meksika? 24513 27761 3248 17.7 21.4 19.5
Hollanda 36206 34758 -1447 16.7 14.6 15.6
Yeni Zelanda 1759 561 -1198 113 35 74
Norveg 4230 1889 -2341 7.8 35 5.6
Polonya 5100 1954 -3145 9.6 44 7.2
Portekiz 3729 2149 -1580 8.4 6.3 7.5
Ispanya 13489 8409 -5080 8.6 53 7.0
Isveg 12700 15515 2815 14.2 149 14.6
Isvigre? 9005 5640 -3365 9.4 53 73
TURKIYE ! 3992 1309 2684 8.6 4.7 7.1
Ingiltere 57497 55831 -1666 14.9 15.0 149
ABD 182945 147092 -35853 16.4 15.2 15.9
G7 443055 425054 -18001 13.5 12.8 13.1
AVRUPA BIRLIGI 297578 270366 27212 11.8 10.1 11.0
Total OECD 645996 620358 -25638 13.2 125 12.8

1- Sadece ICT iiriinlerinin ticareti kapsama alinmigtir. Toplam iirtin- hizmet ihrac ile ithalati iginde, sa-
dece iiriinler gz oniine almmusgtir.

2- Bilgisayar ve enformasyon hizmetleri hari¢

3- Toplam ihracat ve ithalat icerisinde, toplam ICT ithalat ve ihracatinin py:

Kaynak: OECD, a.g.e.,s.35.

istihdam eden tilkedir. Yaklasik 4.5 milyon ye % 0.5°lik payla en alt sirada yer almak-
kisinin bu sektdrlerde istihdam edildigi tadir. Tablo 3 ve tablo 4’te goriildiigu gibi,
tahmin edilmektedir. Turkiye'nin OECD ICT sektorlerinin gelismis ekonomilerde

iilkeleri arasinda bu agidan alt siralarda yer dis ticaret ve katma deger igerisindeki pay:
aldig, tablo 2'de goriilmektedir. Ote yan- da kiigiimsenmeyecek diizeylerdedir. Tiir-
dan toplam firma sektorii istihdamu agisin- kiye, dis ticaret agisindan da alt siralarda
dan Isveg en biiyiik paya sahipken, Tiirki- yer almaktadir.
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Temel Makro Ekonomik Sonuglar

Yeni ekonominin temel iktisadi etkileri
mikro ekonomik karakterdedir. Clinkii ye-
ni ekonomi ile birlikte piyasa ekonomisinin
yonelimini temellendirmek {izere siyasal
iktidarlar, miilkiyet haklari, kurumsal alt
yap! ve oyunun kurallarimin diizenlenmesi
konusunda yeni sorumluluklar yiiklenmek
zorunda kalmiglardir®.

Yeni ekonominin makro ekonomik so-
nuglari, ekonomide verimlilik dizeyinde
gozlenen verimlilik artis1 ile ortaya gikar.
Bununla birlikte, yeni ekonominin toplam
hasila biiytimesinde ortaya ¢ikan artiglarda
da onemli bir rol oynadig1 sdylenebilir.
Yeni ekonomi sektorlerinin verimlilik ve
hasila artigina katkilarim degerlendirirken
¢ok net sonuglar saptamak giigtiir. Cilinkii
yeni ekonomi sektorlerinin kapsamu, tilke-
den tiilkeye farklilik gosterdigi gibi, bu sek-
torleri ulusal hesaplar igerisinde tam ola-
rak gozlemlemek de miimkiin degildir.
Ayrica verimlilik olgiimiinde kullaniJan
deflator, tilkeden tilkeye farklilik goster-
mektedir. Bu konuda uluslararas: standart
bir gosterge gelistirmek gii¢ olsa da, son
yillarda yapilan bir ¢ok ampirik calisma,
kullandiklar1 ekonometrik analiz yontem-
leri aracilig1 ile Snemli bulgular elde etmis-
lerdir. Bu calismalarin bulgularindan hare-
ketle, yeni ekonomi sektérlerinin hasila ar-
tis1 ve bilylime {izerinde meydana getirdigi
etkiler, asagidaki sekilde incelenebilir.

Iktisadi Bityiime Etkisi

Yeni ekonomi kapsamunda yer alan sek-
torler, teknolojik gelismelerin somut bir
sekilde izlenebildigi alanlardir. Teknolojik
gelismelerin ekonomide meydana getirdigi
etkiler konusunda Neoklasik ve yeni bii-
yiime teorileri alternatif saptamalarda bu-
lunmuglardir. Ancak aralarindaki temel
farkhiiklara ragmen her iki teori kapsa-
minda yer alan galigmalar, ABD ekonomi-

sinde son yillarda gozlenen verimlilik artisi
olgusunun agiklanmasinda onemli katkilar
saglamaktadirlar. Neoklasik ekonomistler
tarafindan gelistirilen metodolojik araglar,
teknolojik ilerleme oramimi lgmede yararl
olurken; yeni biiylime modelleri teknolojik
ilerleme konusunda igsel agiklamalar sag-
lamaktadir®).

Neoklasik goriiste sermaye birikimi kisa
ddénemde biiytimeyi saglar. Ciinkii serma-
yenin azalan getirilerden olumsuz yonde
etkilendigi kabul edilir. Dolayisiyla, uzun
donem verimlilik artis: tamamen teknolojik
ilerlemelerden kaynaklanir. Yeni biiytime
teorileri ise, teknolojik ilerlemelerin “her
derde deva” digsal bir ara¢ olmadigim ileri
striip; azalan getirileri analiz dis1 biraka-
rak teknolojik degismelerin igsel bir arag
oldugunu ve verimlilik artisinin stirekli o-
labilecegini kabul etmektedir(®.

Boskin ve Lau, gelismis yedi {ilkenin i
kinci Diinya Savasi’'ndan sonraki verilerini
ekonometrik yontemlerle analiz ederek
yaptiklar ¢alismada, teknolojik ilerlemele-
rin iktisadi bliytimenin en énemli kaynag:
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu cahs-
maya gore, “Genellestirilmis Solow-Notr”
Hipotezi'nde1® belirtildigi gibi teknolojik
ilerleme, dogrudan maddi ve begeri ser-
maye diizeyine baghdir. Bu anlamda yiik-
sek beseri ve maddi sermaye stokuna sahip
ekonomiler daha yiiksek teknolojik gelis-
me saglarlart!). Tablo 5'de agikga goruldi-
gii gibi, Kanada digindaki bttiin tilkelerde
iktisadi biiytimenin temel] kaynagini tekno-
lojik gelisme olusturmaktadir. Son yillarda
enformasyon teknolojilerinin iktisadi bii-
yiime iizerindeki etkileri konusunda ca-
lismalar artmaktadir@?. Konuya olumsuz
bir bakis agisiyla yaklasanlarm yaru sira,
enformasyon teknolojilerinin iktisadi bii-
yiimeye c¢ok yonlit olumlu katkilar sagla-
digiu 6ne stiren galigmalarda mevcuttur.
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Tablo 4
ICT Sektorlerinin Katma Degeri (1997)

Toplam firma sektoriinde Toplam firma sektdrii

Ulkeler katma deger katma degeri icerisinde
(Milyon USD Dolar’) ICT'nin pay1 (%)
Avustralya (1998-1999) 347675 4.1
Avusturya ! 138266 6.8
Belcika 174166 5.8
Kanada 535377 6.5
Cek Cumhuriyeti ! 123187 4.7
Finlandiya 74284 8.3
Fransa 875161 518
Almanya 2 1458771 6.1
Macaristan ! 76508 9.2
Italya 924663 58
Japonya 2613527 5.8
Kore 2 585273 10.7
Hollanda 2 279705 51
Norveg (1995) 57783 6.4
Portekiz ? 109616 5.6
Isvec 126464 9.3
Ingiltere 979441 8.4
ABD 6717825 8.7
G73 14104765 7.4
AVRUPA BIRLIGI 34 5140536 6.4
Total OECD 35 16197692 74

* Satin Alma Giicii Paritesi

1. Makine ve ekipmanlarin toptan satig1 ve arzi dahil

2. .Makine ve ekipmanlarn toptan satig ve arzi harig

3. Almanya’nin katma deger/iiretim rasyosu hari¢ \

4. Danimarka, Yunanistan, Irlanda, Liiksemburg ve Ispanya harig
5. Mevcut verilerle 18 tilke i¢in hesaplama yapilmistr.

Kaynak: OECD, a.g.e., s.33.

Tablo 5: Baz1 Gelismis Ulkelerde Baglica Iktisadi Biiylime
Kaynaklarinin Gérece Onemi (% Dagilim)

Ulkeler 3 Fiziksel Begeri Petrol Teknolojik
Hongues Sermaye ek Sermaye Fiyatlan Etkisi  llerleme
Kanada 58-97 25 31 8 0 36
Fransa 58-97 29 -3 6 2 69
Almanya 58-94 29 -5 5 -6 77
Italya 60-97 27 -5 6 -9 82
Japonya 58-97 33 4 -11 68
Ingiltere 58-97 31 i 5 -1 65
ABD 50-98 17 23 6 -4 58

Kaynak: Boskin and Lau, a.g.e., 5.2, 30.
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Jorgenson ve Stiroh’a gére enformasyon
teknolojileri ile ilgili yatirnmlar, ABD eko-
nomisinde iktisadi biiyiimenin 6nemli
kaynaklarindandir. Bu yazarlara gore en-
formasyon teknolojileri, bilgisayar dona-
nimi, yazilimu ile ekipmanlarindan meyda-
na gelmektedir. Bu alanlardaki yogun yati-
rimlar, tran fiyatlarmun azalmasina yol
agnmustir. Ornegin, bilgisayar fiyatlarindaki
azalma yillik bazda, 1990-1995 déneminde
% 15 iken; 1995-1999 doneminde % 28 dii-
zeyinde gergeklesmistir. Gerek firmalar ge-
rekse bireyler, bilgisayarlar1 diger girdiler-
le ikame etmislerdir. Dolayisi ile bilgisayar
yatinmlarinda biiytik ¢apli artis gozlenmis,
bilgisayar sektoriiniin iktisadi biliyiimeye
katkis1 bes kat artmustir. Yazilim ve iletisim
ekipmanlar ile ilgili yatirimlar da, 1995-
1998 doneminde iktisadi biiyiimeye yillik
% 0.30’luk ilave katki saglamigtir(13).

ICT'nin iktisadi biiyiime {izerindeki
katkilarim1 analiz ederken unutmamak ge-
rekir ki, enformasyon sektorlerine ait tiriin
ve hizmetler, liretim siirecinde hem girdi
hem de ¢ikt1 olma 6zelligine sahiptir. Bu
noktadan hareketle, enformasyon teknolo-
jilerinin iktisadi biiyiime tizerinde iki agi-
dan olumlu etki meydana getirebilecegi
iddia edilmektedir(4. Birincisi, ICT’deki
yeni gelismeler bilgisayar tiretiminde artig
saglayarak iktisadi buiylime tizerinde o-
lumlu etkiler dogurur. Ciinkii, ayna girdi-
lerle daha yiiksek bilgisayar teknolojileri
gelistirmek olasidir. Bu durum hem bilgi-
sayar tlreten endistrilerdeki verimliligi
hem de ekonominin genelinde toplam fak-
tor verimliligini artirir. Keza gerek sektorel
gerekse makro diizeyde emeksel verimli-
likte artig gozlenir.

1990’11 yillardan 6nce bazi enformasyon
teknolojileri ile ilgili harcamalar, masraf
olarak tanimlanmaktaydi. Son yillarda bu
alanlarda yapilan yatinmlar sermaye mal
olarak degerlendirilmektedir.

Ornegin,

AKRO EKONOMIK ETKILERI

ABD'’de bilgisayar yazilim yatinmlar: gayn
menkul sermaye mallar1 olarak degerlendi-
rildiginden, bu alanlarda yapilan yatirim-
lar artinlmustir. Bu anlamda gerek ABD
sirketleri gerekse kamu sektorii tarafindan
gerceklestirilen yazilim yatirimlar: 1979'da
10 milyar dolar civarinda iken 1998 yilinda
159 milyar dolara yiikselmigtir. Yapilan
genis kapsaml hesaplamalara gore, ABD’-
de 1990'lh yillarda yazihm yatirimlarnin
reel gayri safi yurtigi hasilarun yilik orta-
lama artis oraruna katkist, % 0.15 ile 0.20
arasinda degisen oranlarda gergeklesmis-
tir1%. Toplam ICT sektorlerinin reel GSYIH
icinde pay1 1978 yilinda % 3.1 iken 1998’de
% 9.1’e yiikselmistir(6).

Ote yandan, ABD’de ekonomideki ha-
reketsizlige karsin bilgisayar sektoriinde
carpict bir biytime trendi gozlenmektedir.
1982-1996 doneminde ekonominin gene-
linde bilyiime oram: yillik ortalama %
2.6'dan daha az olmasma karsin, bilgisayar
sektoriindeki bitytime yillik ortalama %
26'run iizerindedir. Bu yiiksek gelisme per-
formans! son yillarda daha da belirginles-
migtir. Ornegin 1994-1996 dénemindeki o-
ranlar, sirast ile bilgisayar sektoriinde %
55’i asan diizeyde gergeklemesine karsin
ekonominin genelinde, % 2.5 diizeyinde
kalmigtir(17), [kincisi, bilgisayar sayismdaki
artis, gesitli sektorlerde bilgisayar kullanim
kapasitesinde genisleme saglar. Dolayist ile
caliganlar daha fazla ve daha kaliteli bilgi-
sayar ekipmanlarn ile ¢ahsirlar. Bilgisayar
kullanan sektérlerde bilgisayar giiciindeki
artig, bilgisayarlarin diger girdilerle ikame-
sini giindeme getirerek ortalama emek ve-
rimliligini artirir.

Verimlilik Etkisi

Yeni ekonominin makro ekonomik an-
lamda meydana getirdigi en 6nemli etki,
ekonominin verimlilik biiytime trendinde
gozlenen hizlanmadir®®). Verimlilik artig:



emek verimliligindeki artisin yant sira, ma-
liyet tasarruflar1 aracihigy ile de saglamir.
Verimlilikte gozlenen artis ekonominin
toplam hasilasinda artislar saglar. Litera-
tlirde enformasyon teknolojileri ile verimli-
lik arasindaki iliskileri inceleyen arastirma-
larmn bulgular: farklidir. 19901 yillardan
onceki caligmalar, genel nitelikli ya da
sektorel diizeydeki verileri analiz ettigin-
den, teknoloji ile verimlilik arasindaki ilig-
kilerin zayif oldugunu iddia etmiglerdir.
1990’11 yillarda yapilan ¢aligmalar ise girket
diizeyindeki verileri kullandiklarindan, ve-
rimlilik ile bilgisayarlar arasmda gok kuv-
vetli iligkilerin varhigim saptamiglardir®9),

Yeni ekonomi kapsaminda yer alan sek-
torlerdeki verimlilik diizeyi ve bu sektorle-
rin ekonominin genelinde meydana getir-
digi etkileri incelemek igin her seyden once
verimlilik diizeyinin nasil dlgtldiiglinii be-
lirtmek gerekir. Verimligin ol¢iilmesinde,
farkli tiretim faktorleri aracilig ile, ortala-
ma ne kadar hasilamn tretildigi sorusunun
yamt1 temel belirleyicidir??). ABD ekono-
misinde 1996-2000 déneminde, tarim disi
sirket sektoriinde verimlilik artis1 ortalama
% 3.0'dr. Bu dénemden onceki 10 yilhk
periyotta, verimlilikteki yillik ortalama ar-

tig, sadece % 1.4'tiir. 1990’ yillarin son
doénemlerinde bilgisayar teknolojilerinde
gozlenen biiyiileyici ilerlemeler ile birlikte,
gerek sirketlerin gerekse tliketicilerin
internet kullarumu yayginlik kazanmustir.
1996-2000 déneminde reel hasilada gozle-
nen ortalama yillik artis orar, yaklasik %
4.3 diizeyinde gerceklesmistir. Bu donem-
deki bireysel tiiketim harcamalar1 endeksi-
nin ortalama yillik artisi oramu ise, % 1.9
diizeyinde kalmustirD.

Verimlilikte g6zlenen bu olumlu trend-
lerle ilgili en garpic agtklamalar, basta bil-
gisayar ve bilgi teknolojileri olmak tizere
ileri teknoloji sektoriinde gozlenen yeni ge-
lismeler iizerinde yogunlagsmaktadir®??. Bu
noktada ozellikle yeni ekonominin emek
verimlilifinde meydana getirdigi olumlu
gelismeler tartisilmaktadir. Nordhaus, e-
mek verimliligindeki artigta, yeni ekono-
minin olumlu katkilarimu yaptig: ¢alisma-
larda vurgulamaktadir. Nordhaus, ABD
ekonomisinde 1996-1998 donemini kapsa-
yan 3 yillik dénemde, sirketlerin emek ve-
rimliligindeki artisin %1.82 oldugunu ve
s6z konusu arbism % 0.65'lik bolimiiniin
yeni ekonomi sektdrlerinden saglandigim
belirtmistir?3.

Tablo 6
Secilmis Bazi Ulkelerde ICT'nin Emek Verimliligine Katkis1 (1996-1999 Dénemi)

Emek Verimliligindeki Toplax.n Artig Ora- ABD Kanada iheiltars Flati
nina Katk: Saglayan Faktérlerin Paylar:

Emek Verimliligindeki Toplam Artis Oram 2.6 1.0 1.8 13
Sermaye Yogun Teknik Kullanimu 1.1 0.0 1.0 0.3
ICT 1.0 0.3 0.3 0.2
Bilgisayar ve Biiro Araglari 0.6 n.a* 0.3 0.1
Yazilim Programlar: 0.3 n.a* 0.0 0.1
Komiinikasyon Araglari 0.1 na* 0.1 0.1
Diger Sermaye 0.1 -0.3 0.6 0.1
Emek Niteligi 0.3 n.a.* na* 0.0
Toplam Faktsr Verimliligi Arhigt 1.2 1.0 0.9 0.9

Not: Hastla Ol¢iimiinde temel alinan GSYIH'run kapsamu iilkeden tlkeye farklidir. $8yle ki, ABD icin tarim sek-
tdrii, Fransa icim tarm sektdr ile finansal sektdr kapsama alinmazken, Ingiltere igin herhangi bir sinirlama sz

konusu degildir.
*n.a:Veri yok

Kaynak: Paula De Masi, Marcello Estevao, Laura Kodres,

,Vol:38, Nu:2, June 2001.

BANKA~ MAL{ VE EKONOMIK YORUMLAR

“Who Has a New Economy?”, Finance&Development,
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YENI EKONOMININ BOYUTLARI VE MAKRO EKONOMIK ETKILERI

Yeni ekonominin en 6nemli bélimint
meydana getiren ICT'nin emek verimliligi-
ne yaptigr katkiyl, tablo 6'da goruldiigii
gibi diger gelismis tlkelerde de gdrmek
miimkiindiir. Ancak hemen belirtmek ge-
rekir ki, 6rnek olarak alinan gelismis tilke-
lerle mukayese edildiginde, emek verimli-
ligine katkist agisindan ICT’den en ¢ok
ABD yararlanmaktadir. Bu anlamda, yeni
ekonomi olgusunun bu iilkedeki ekonomik
performansi tanimlamak icin kullanilmass,
hakli bir gerekgeye dayanmaktadir. ICT
teknolojilerinin verimlilik artigt lizerindeki
olumlu etkileri anlatilirken, deginilmesi
gereken onemli konulardan birisi de
internet kullanim oranindaki artisin etkile-
ridir. Internet kullamimi, verimlilik artisi
tizerinde gesitli agilardan olumlu katkilar
saglar. 56z konusu olumlu katkilari, asag-
daki sekilde 6zetlemek olasidir(4).

i) Internet kullaniminin yayginlasmast
ile birlikte, mal ve hizmetlerin uretim ve
dagitimu igin gerekli olan islem maliyetle-
rinde onemli diistigler ortaya gikar: Orne-
gin, elektronik fatura 6demeleri, kamusal
aktiviteler hakkinda daha hizli, ucuz ve
dogru bilgi alma sans, vergi 6deme kolay-

hig1.

ii) Yonetimsel etkinlikle birlikte firma-
lar, Girin arz sireglerini etkin bir sekilde
gergeklestirirler. Ote yandan firmalann ig-
sel ve digsal iletisim stiregleri kolaylasir.
Internet kullanimi ile birlikte firmalarm
demirbas miktar1 ve misteri hizmet mali-
yetleri diiserken, ortaklarin sirket hakkinda
stirekli bilgi edinme sanslar1 artar. Ayrica
gerek iiretim siirecinde gerekse mal ve
hizmetlerin tiiketicilere ulagmasinda araci-
larin sayis1 azalir.

iii) Artan rekabet fiyatlar: seffaflagtirir.
Alicilar ve saticilar agisindan piyasa genis-
ler. Bu siirecte firmalar, maliyet tasarrufu
saglayict yeni teknikleri zorunlu olarak e-

dinmeye calisirlar. Internet kullamimu ile
birlikte gerek ulusal gerekse uluslararas
diizeyde ortaya cgikan rekabet, tam rekabet
piyasasi kosullarina benzer sonuglarn
dogmasim saglayabilir. Dolayisiyla Diisiik
kar marjlari, etkin iiretim ve miisteri mem-
nunlugu hedeflerine ulasilabilir

SONUC

Yeni ekonominin jktisadi buiytime ve
verimlilik diizeyi tizerindeki etkilerini net
bir sekilde hesaplamak miimkiin degil ise
de, literattirde yapilan analizler, bu konu-
da pozitif bulgular elde etmistir. Diinya
ekonomisi goz oniine alindiginda, basta
ABD olmak tizere gelismis ekonomilerin
hemen her alanda oldugu gibi bilgiye da-
yali Girtin ve hizmetlerin tiretimi agisindan
da onemli bir potansiyele sahip oldugu
sOylenebilir. Bu ekonomilerde yeni eko-
nomi sektorlerinin istihdam diizeyi, katma
deger ve ihracat duzeyi gibi degiskenler
izerindeki olumlu katkilar1 yadsinamaz
boyutlardadir.

Cogu gelismekte olan tilkenin yanisira
Tiirkiye'de, yeni ekonomi kapsaminda ka-
bul edilen mal ve hizmetlerin toplam gelir
ve hasila icerisindeki agirligr diisuik diizey-
lerdedir. Gelismekte olan ekonomiler, ikti-
sadi gelisme performanslarini artirmaya
calisirlarken, ICT sektorlerinin boyutlarini
artirici gelismelere destek vermelidirler. Bu
anlamda, beseri sermaye ve teknolojik ge-
lismelere aktarilan kaynaklarin GSMH ige-
risinde orami arttinlmalidir. Ote yandan,
ICT sektorlerinin iktisadi biiylime ve ve-
rimlilik diizeyi {izerindeki etkilerini artirici
her tiirli, yasal ve kurumsal alt yapinin te-
sis edilmesi gerekmektedir.
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Performans yonetimi, tanimi yapilmus
olan is temel alinarak galisanlarin geg-
mige ait bagari performansimn tespiti ve
firmalarin amaclarina yonelik olarak kisisel
gelisim, egitim, ticret ve kariyer yonetimi
gibi konulardaki gelisim ihtiyaglarinin be-
lirlenmesi siirecidir. Bu stire¢ iginde karli-
hk kavram her sirket igin temel basar1 6l-
glitii olarak algilanmaktadir. Hissedarlar
acisindan ise karlihk, girdilerle giktilar ara-
sindaki deger farkimdan kaynaklanir. Karli-
ign arttirmak igin daha fazla mal ya da
hizmet {iretimi veya tiretimde artis olma-
dan fiyatin yiikselmesi (maliyetlerin diis-
mesi) sarttir). Performans yonetiminin ana
gikis  noktasy, sirket calisanlarmdan
herbirinin ekonomik getiri karsiliginda
miisteri tatmini saglamaya calismasidir.
Her caligan sermayenin nakde donitismesi
ve bir getiri olusturmasina gayret etmeli-

dir.
Bu caligmada bir performans degerlen-
dirme sistemi olarak Ekonomik Katma De-
ger (EVA) sistemi tamtilmig EVA hesap-
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lanmasinda kullarulan unsurlar ayrintih
olarak agiklanmis, soz konusu sistemin is-
letme tarafindan benimsenip uygulanmasi
durumunda saglanacak faydalarin neler
olduguna deginilmistir.Uygulamanin daha
net goriilebilmesi agisindan bir tekstil is-
letmesinin 2000 ve 2002 yillarina ait EVA
degerleri hesaplanmustir.

1. EVA NEDIR ?

Sirketler deger yaratmak amaciyla var-
dir. Sermayenin varliklara ve insan gliciine
yatirilmast ile misteri ihtiyaglarinin tatmi-
ni ve deger yaratimas: saglamr. Calisan-
dan beklenen performansin, istenen dii-
zeyde gerceklesmesi belirlenen performans
olglilerine gore degerlendirilir. Bu sekilde
hedefleri gerceklestirerek yaratiimaya cali-
silan deger, hem sirketi hem de is gorenleri
ayni noktada birlestirmektedir®. Perfor-
mans yonetiminde deger yaratumu kavrami
stirekli degisen is diinyasinda yeni araglar
ve smurlamalarla belirlenmelidir. Bu ne-
denle ¢ok hizli degisen cevresel faktorler

R e e



DOG/DR MUGEISERT =~

ve giiclii rakipler, sirketleri, kendilerini de-
gerlendirmede kuruma, is gorenlere ve
miisterilere katma deger saglayacak sekil-
de yénetim politikalar: uygulamaya itmek-
tedir. Deger bazli performans yonetiminde
bireylere yonelik is hedeflerinde ulagilmas:
gereken belirlenmis bir nokta vardir ancak
verilen hedefin smir1 yoktur. Bu sekilde is
gorenin potansiyeli sonuna kadar kulla-
mlmakta olup kisinin kendini gelistirmesi-
ne olanak taninmaktadir®. Ekonomik kat-
ma deger (EVA-economic value added)
deger bazli yonetim anlayisindan yola ¢i-
karak isletmeye uzun dénemde katma de-
ger yaratacak tiim politikalar1 biinyesinde
bulunduran bir disiplin olarak Stern
Stewart Damismanlik Sirketi tarafindan or-
taya afilmus bir kavramdir. Yillik olarak
yapilan performans degerlendirmesi sonu-
cunda sirket EVA’s1 ve ticretler iliskilendi-
rilir. Ucret sistemi performans: 6diillendi-
recek sekilde kurulur. Amag, en yetenekli
kigileri ortaya ¢itkartmak ve deger yarat-
maya tesvik etmektir.

Ekonomik katma deger (EVA) yonetim
bagarisiu 6lgmede kullanilan, ve ytnetici-
lere 6denen ticretleri hissedarlarin servet
maksimizasyonu ile iligskilendiren oldukca
yeni bir tekniktir. EVA, isletmelerin gergek
kéarhihgim dlgmede kullanilir ve hem iire-
tim hem de hizmet isletmeleri i¢in oldukga
onemli bir performans dl¢iim aracidir. Bi-
lindigi tizere net gelir hesaplamirken bor-
cun maliyetinden faiz giderleri diigiilmek-
tedir. Ancak 6zsermaye maliyeti igin aym
durum s6z konusu degildir. Bu nedenle
net gelir olmasi gerekenden daha “yiiksek”
goriilmektedir. Geleneksel muhasebenin
bu dezavantajj EVA’da yoktur. Cinkii
EVA’da vergi sonrast faaliyet kar1 bulunur
ve bu deger firmarun kullandif1 sermaye-
nin maliyetinden disiiliir. EVA ve hisse fi-
yatlart arasindaki korelasyon, hisse bagina
kar ve hisse fiyatlar1 arasmdaki korelas-

yondan ¢ok daha yiiksek oldugundan
EVA'ya bagh {icretlendirme yoneticilere
hissedarlarin servetlerini arttirmaya yéne-
lik olarak daha fazla tegvik saglar®).

Belli bir dénemdeki ekonomik kar ile
muhasebe esaslarma dayali kar arasindaki
fark asagidaki ornekle gosterilebilir®. E-
konomik kér, 6zsermaye ile finansmana da
bir maliyet yiikler. Oysa pek ¢cok muhase-
beci finansman maliyeti olarak sadece faiz
giderini hesaplar. Sayisal bir 6rnek tizerin-
de gorecek olursak, bir igletmenin tim var-
liklarinin toplaminin 1000 birim oldugunu
ve bunun % 40'mnin borg, % 60 1nin 6z kay-
nak ile finanse edildigini varsayalim. Borg
faizi % 10 oldugu takdirde, isletmeye bor-
cun vergi sonrasi maliyeti 400 (1-0.10) =
360 birim olarak bulunur.. Fakat buna kar-
silik 6z sermaye ile finansman igin herhan-
gi bir maliyet gosterilmemektedir. Halbuki
ekonomik karin hesaplanmasinda sadece
faiz maliyeti degil, 600 birimlik 6z kayna-
gin da firsat maliyeti gz oniine alinmali-
dir. Ornegin hissedarlar bu 600 birimlik
kaynag aymu risk grubunda bir bagka yati-
rimda kullandiklar: takdirde % 15 kazang
saglarlarsa, bu maliyet de hesaplamann i-
gine katilmalidir. Dolayistyla ekonomik ka-
r1 bulurken toplam maliyet olarak sadece
360 birim degil, buna ek olarak 90 birim
(600 x % 15) ilavesiyle 450 birim diisiintil-
melidir. Bu sekilde isletme toplam yatirim-
lar1 iizerinden en azindan % 45 (450 + 1000)
kazanmalidir. Ayni 6rnek tizerinde EVA'y1
hesaplayacak olursak; EVA = (r-k) X C

r = Yatirilan sermaye tizerinden firmann
sagladig faaliyet geliri.

k = Ozkaynak ve borg dahil olmak iizere
tiim sermaye maliyeti.

C = Firmaya yatirilan sermaye (tiim varlik-
lar).

Sz konusu ornekte, isletmenin tiim var-
Iiklan1 tizerinden % 60, getiri sagladigim
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kabul edersek, EVA = (% 60 - % 45)x1000 =
15 birim olarak bulunur.

EVA yoneticilere, kendi basarilarmin is-
letmenin ekonomik degerini arttirmada
dogrudan etkisi oldugunu gosteren bir me-
tottur'®. Bu metot, faaliyet karinun, toplam
sermaye maliyetine gore yeterli olup ol-
madiginu diger. Steward tarafindan yapilan
EVA taumu su sekildedir?”. EVA = Vergi
sonrasi net faaliyet kéri-sermaye maliyeti
veya; EVA = (Vergi sonrasi net faaliyet ka-
r1/sermaye-sermaye maliyeti)*sermaye.

Sermaye maliyeti, bor¢ ve 6z kaynakla-
rin agirhikl: ortalama maliyetidir. EVA kav-
ramu yeni bir bulus olmay1p muhasebedeki
“artik gelir” kavramina gelir ve sermaye
lizerinde bir takim uyarlamalar yapilma-
siyla gelistirilmistir. 1970°1i yillara kadar ve
daha oncesinde artik gelir, basar1 olgiitii
olarak ¢ok fazla taraftar bulmamstir. An-
cak EVA artik gelir kavramindan gok fazla
bir fark gostermemesine karsin pek gok
sirket tarafindan benimsenmistir®. Bunun
en Onemli nedenlerinden biri, EVA kavra-
minin piyasa katma degeri (MVA, market
value, added) ile birlikte ortaya atilmasidir.
Artik gelirin EVA’dan farks, varliklarin pi-
yasa degeri ile degerlendirilmesi daha
sonra da riske gore diizeltilmig bir 1skonto
oram ile 1skonto edilmesidir. EVA, yoneti-
cilere kararlarinda iki temel prensibi birleg-
tirmelerinde fayda saglar. Bunlardan ilki
her sirketin birincil amacmm hissedarlarin
servetlerini maksimize etmek olmastdur. I-
kincisi ise, bir sirketin degerinin, yatirunct-
larin bekledigi gelecekteki kérlarin serma-
ye maliyetini gecmesi ile belirlendigidir.
Tarum geregi EVA’daki artis beraberinde
sirketin degerinde de artis getirmektedir.
Ancak EVA'min negatif olmasi mutlaka
sirketin satilmast ya da kapatilmasi anla-
minda degildir. Sadece ig strateji ve faali-
yetlerinin yeniden gozden geégirilmesi an-
lamin tasir®).

Daha yiiksek EVA her zaman hissedar-
larin daha fazla kér elde etmesi demektir.
Tam tersine, kdr marji, hisse basina gelir ya
da sermaye verimlilik oranlarini bile artti-
ran bazi hareketler, hissedarlarin servetle-
rini azaltabilir veya onlar zarara sokabilir. .
Bir projenin net bugiinkii degeri pozitifse
ekonomik katma deger yaratiyor demek-
tir. Proje sadece i¢ verim orani1 kadar getiri
sagliyorsa, net bugiinkii degeri sifir olur.
Net bugiinkii degerin sifirdan biiyiik ol-
masl elde edilen kazancin simdiki degeri-
nin 1skonto oraninin tizerinde olmasint i-
fade eder. Bu sirketin degerinin artmasi
anlamindadir®. Buradan yola ¢ikarak
EVA ve net bugtinkii deger kavramlarinin
sonugcta sirket ortaklarmn servetlerini at-
tirmada ayru amaca yonelik olarak ¢alighk-
lar1 soylenebilir. Buna karsilik yatirimlarin
getirisi ve i¢ verim oran1 da, getiri oranlar:
hakkinda bilgi veren kavramlardir ancak
sirket yonetiminde amag higbir zaman bu
degerleri maksimize etmek olmamal ve
kararlar sadece i¢ verim orani ve yatirimla-
rin getirisine bakarak alnmamalidir. Ig ve-
rim oramu ve yatimlarin getirisi yatirum
kararlarinda ek bilgi vermekte olup asil
kararlar1 etkileyici sonuglar net bugilinkii
deger ve EVA tarafindan belirlenir. Ig ve-
rim oramu ve yatirmmlarin getirisi ise EVA
ve NBD kavramlarina dayanak saglayan
bilgiler igerirler(t.

2. EVA’'NIN FAYDALARI

EVA sadece Fortune dergisi igine girebi-
len ilk bes yiiz firma tarafindan degil, farkl
buiyiikliikteki pekgok firma tarafindan da
finansal yonetim sistemlerinde, planlama,
biitceleme, sermaye yatirim kararlar: alin-
masli, amaglarin belirlenmesi, sirket ici ve
dis1 iletigimin saglanmasi ve hepsinden
onemlisi tesvik saglayict bir unsur olarak
kullanilmaktadir. Ozellikle orta 6lcekli is-
letmelerde ortaklarin servet maksimizasyo-
nu, finansal yonetimdeki yetersizlikler ve
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yoneticilerle hissedarlarin cikarlarim  u-
yumlastirmada basarisiz olan tegvikler ne-
deniyle istenilen diizeyde gercekleseme-
mektedir. Bu konuda rastlanan en belirgin
sorunlar ti¢ sekilde 6zetlenmeye galigiimis-
tir12), (i) Planlama, sermaye biitcelemesi,
amac belirlemesi, finansal raporlama, sir-
ket satin alimlarimin planlama ve analizi ile
tesvik planlariun birbiriyle entegre edile-
memesi. (ii) Yoneticilerin egitimindeki ye-
tersizlik. (iii) Hissedarlarin servet maksimi-
zasyonu ile ilgili olmayan basan 6lgttleri.

EVA bu sorunlarin tistesinden gelerek
pek ¢ok avantaj saglayan bir tekniktir. En
onemli avantajlarindan biri, ozellikle fi-
nans temeli olmayan yoneticilerce anla-
silmasi kolay ve basit olmasidir. Yoneticile-
re gelir ve varliklarin yonetimi konusunda
yaptirumlar getirerek finansal yonetimin alt
yapismu olusturur. Yoneticilerin sirket sa-
hipleri gibi diisiinmesini ve yatrimcilarin
baganilt sirketleri belirlemelerini saglayan
bir yontemdir. Bunu yaparken tiim galisan-
larin miimkiin olan en iyi performansa u-
lagsmalar: igin motivasyon saglayan, igbirli-
gini 6zendiren bir sistemdir. EVA, ¢alisan-
lara daha fazla katma deger yaratmalar: i-
¢in 6deme yapilmasim sagladigindan do-
lay1 daha fazla hissedar zenginligi ve hisse
fiyatinda artisa yol agar. Bu sekilde yoneti-
ciler hangi kararlarin ekonomik kérlar
arttiracagmi daha kolay tespit edebilir ve
bu bonus sistemi hissedarlarin kazancin
arttirmay1 yoneticilerin kisisel ilgi alanina
sokarak, sirket sahipleri igin bir kontrol
mekanizmast  iglevi saglar. Sirketler
finansal amagclari 6lgmek icin pek ¢ok fark-
Ii &lciit kullanurlar. Stratejik planlar genel-
likle gelirlerdeki veya piyasa payindaki
biiyiimeye dayandrilr. Is birimleri varlik-
Jarin getirisi veya biitcelenmis bir kar dii-
zeyine gore degerlendirilir. Tegvik planlar:
da cogunlukla yillik bazda yapilir ve bir
kar degerine dayandirilir. Bunlann sonu-

cunda da birbiriyle uyumlu olmayan he-
def ve standartlar ortaya cikabilir. EVA,
tum kararlar tek bir finansal dlgiime da-
yandirarak bu celigkiyi onler(!®. Degere
dayali yonetim anlayisi ile isletme kaynak-
larinin etkin ve verimli kullanilmas: mim-
kiin olur.

EVA'nin  sagladigr tesvik sistemiyle
EVA’daki artis yoneticinin kazanmasina,
EVA’daki diisiis de yoneticinin servetinin
riske girmesine yol agar. Bu tiir bir yakla-
sim yoneticileri sirket sahiplerine dontistii-
rerek onlara giiclit bir motivasyon kazan-
dirir. EVA uzun vadeli bir planlama araci-
dir. Kaynaklarin akilar kullamimint saglar.
EVA kullanilan  sirketlerde yoneticinin
uzun vadedeki kazangtan feragat ederek
kisa vadeli kazanca yonelmesini énlemek
amaciyla yoneticiye verilen primler yillara
yayilir. EVA’daki tcret sisteminin iginde
belli bir ytizde zammi yoktur. Calisan ya-
rathigr katma deger dlgtistinde prim almaya
hak kazanir. Buradaki ol¢ii daha onceki
basar1 diizeyinin tizerine ¢ikilmasidir. Do-
layisiyla galisanlarin performansi ticretlen-
dirme ve o6diillendirme sistemi ile iliski-
lendirilerek gercek katk: tespit edilebilir.
Sirketin hedeflerinin 6rgiit icindeki tiim
seviyelere indirgenme sans1 mevcuttur. Ca-
lisanlara sagladigi motivasyondan otiirii
hevesle ¢alismay: arttirir, ekip galismasi ve
isbirligini 6zendirir. EVA uygulamas: so-
nucunda isletmenin piyasa degerinin yiik-
selmesi beklenmelidir ki bu da finansma-
nin teme] amaci olarak saglanacak asil fay-
dadir. Tablo 1'de EVA'nin igletme iginde
hangi unsurlarla iligkili oldugu sematik o-
larak gosterilmistir.

3, YONETIM FELSEFESI
OLARAK EVA

Guniimiizde EVA asagida belirlenen
model cercevesinde algilanmaya baslan-
mugtir(d4),




Sekil 1
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1. Olgiimleme (Measurement): EVA'y1 me bigimi haline getirmek.

izleyebilmek icin; (i) Hesaplanan kér eko-
nomik kara doniistiiren ilkelerin formdiile
edilmesi. (ii) Hesaplanabilen EVA Merkez-
lerinin kurulmasi. (iii) Birimler aras karar-

3. Motivasyon (Motivation): Yonetici ve
calisanlarin sirket sahipleri gibi davranma-
larimu saglamak igin; (i) Primlerin bir kis-
munin verilip digerlerinin biitceye yansi-

larin uyumlagtwrilmast. tilmas1. (ii) Yeni katma deger saglayacak

2. Yonetim (Management): Karar verme faaliyetlere yol agmak. (iii) EVA'nin yiik-
sirasinda EVA kullanumu igin; (i) Biitceleme seltilebilmesi icin primleri sinirsiz hedefle-
ve planlama tekniklerini EVA’ya dontis- re baglamak. (iv) Primleri uzun déneme
tiirmek. (ii) EVA'y1 operasyonel ve stratejik yayarak uzun vadeli performansi sagla-
kaldiraglara baglayacak Diagnostic Score- mak. (v) Tegvikleri 6rgiit igi tiim seviyelere

card sistemi getirmek. (iii) EVA‘y1 disiin- indirgemek.
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4. Yayginlashrmak (Mindset): Sirketin
EVA ile genis ¢apl baghhigu saglamak i-
¢cin; (i) EVA ile ilgili olarak yatirimcilarla
iletisim kurmak. (ii) Misteri egitimlerini
gelistirmek.

4. EVA'YI OLUSTURAN
TERIMLERIN ACILIMI

EVA taminmu geregi sermaye, vergi son-
ras1 net faaliyet kar1 ve getiri oraru gibi te-
rimleri icermektedir. Sermaye, toplam var-
liklardan faize dayali olmayan yiikimlii-
litklerin diisiilmesiyle bulunan degerdir(!5).
Getiri oram ile ilgili olarak, ¢rnegin yati-
rimlann getirisi, net varhklar tizerinden
hesaplanabilir. Vergi sonras: net faaliyet
kér 6nce net faaliyet kariun bulunmasi
daha sonra da bu degerin (1-vergi orar) ile
carpilmasi ile elde edilir. Hesaplanan vergi
degerleri ile denen vergi degerleri aym
olmayabilir. Ornegin borg faizi gergek ver-
gi degerini diigtirtir. Getiri orani ise vergi
sonrasi net faaliyet karimn sermayeye bo-
liinmesiyle bulunur. Dolayisiyla getiri ora-
nuni hem sermaye hem de vergi sonras: net
faaliyet kari etkiler. Getiri oranmin enflas-
yonun tahrif edici etkisini yok etmek igin
varliklarin defter degeri yerine piyasa de-
gerleri ile degerlendirilmeleri gerekir. Ay-
rica diiz amortisman kullanilmasi, yatiri-
min ilk yillarinda i¢ verim orammnn diisiik
¢ikmasina, sonraki yilarda da gergeginden
yiiksek ¢ikmasmna yol agmaktadir. Bunu
onlemek igin amortisman giderine sonraki
yilarda agirlik veren amortisman ayirma
yontemleri kullanulmalidir. Vergiler ise
EVA yaklasiminda tamamen goz ardi e-
dilmistir. Ciinkii vergi oncesi EVA yiiksel-
tilebildigi takdirde hissedarlarin serveti de
arttirilmis olur®. Ancak vergiler tamamuy-
la goz ardi edildigi durumda vergi dncesi
EVA’'nin sifir olmasi kabul edilebilir bir
ama¢ olmamalidir. Agirlikh ortalama ser-
maye maliyetinin hesaplanmasmda serma-
ye varlik fiyatlandirma modeli (SVEM) ya

da Gordon’un kar pay1 modeli kullanilabi-
lir.

EVA'min sifir olmas: igin vergi 6ncesi
EVA'nm mutlaka pozitif olmast gerekir.
EVA hesaplanmasindaki formiilasyon su-
dur: EVA = net faaliyet kar (1-vergi orani)
- Agihklh ortalama sermaye maliyeti *
sermaye.

Agirlikli  ortalama sermaye maliyeti,
benzer risk tagiyan yatirimlarin beklenen
getirisi olarak ifade edilebilir. Bir bagka
deyisle yatinmecilarin sirketin varhklarin-
dan ve faaliyetlerinin sonucundan bekledi-
gi getiri oranidir.Gelismekte olan piyasa-
larda firsat maliyetine dayanan getiri oran
oldukga istikrarsiz olup beraberinde yiik-
sek sermaye maliyetini de getirmektedir.
Ulkemizde oldugu gibi enflasyonist eko-
nomilerde piyasa risk priminin (piyasanin
ortalama getirisi — risksiz 1skonto oram) is-
tikrarsiz olmasi nedeniyle agirlikl: ortala-
ma sermaye maliyeti yliksek ¢itkmaktadir.
Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin he-
saplanmasinda sermaye varhik fiyatlan-
dirma modeli (SVFM) ya da Gordon’un kér
payr modeli kullanilabilir. Gordon’un ge-
leneksel dividant modelini asagidaki sekil-
de ifade etmek miimkindiir(7.

sermaye maliyeti; [L +g seklinde gosterilir.
0

d; = Bir sonraki dénemde 6denmesi bekle-
nen kér pay1.
Po = Hisse senedinin piyasa degeri.
g = Beklenen biiyiime orani.

Sermaye varlik fiyatlama modelinde ise
sermaye maliyeti asagidaki esitlikten ya-
rarlanarak hesaplanabilir(18).,

ke= krf+ (km-krf)* Beta.

ke= (x) isletmesine ait 6zkaynak maliyeti.
krf = Risksiz getiri orani (Bu caligmada
devlet tahvili ve hazine bonosu yillik orta-
lama getirisi olarak alinmugtir).

km=Piyasa portfdyi getirisi (IMKB ulusal
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100 endeksi yillik ortalama getirisi olarak
alinmustir).
Beta=(x) isletmesine ait beta katsayisi.

Ulkemiz gibi etkin olmayan piyasalar-
daki EVA'nin bulunmasinda sermaye var-
lik fiyatlama modelinden yararlarulmasi
durumunda 6zkaynak maliyeti bityiik ola-
silikla yiiksek gikacaktir. Bunun temel ne-
deni gelecekle ilgili belirsizliklerden dolay1
firsat maliyetine dayanan sermaye maliye-
tinin artisidar9),

5. UYGULAMA

Bu calismada arastirma konusu olan
sirketin hisse senetleri halka acik ve dola-
simdadir. Ozkaynak maliyetinin hesap-
lanmasinda sermaye varlik fiyatlandirma
modeli kullamilmis, piyasa getirisi, risksiz
faiz orani ve ilgili isletmenin aragtirma ko-
nusu yillar icin gerekli verileri asagidaki
tablolarda belirtilmistir.

Tablo 1
Yillik Ortalama Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu Getirileri?®

Y1l Risksiz Faiz Orani (%)

2000 38

2001 96.2

2002 67.2
Tablo 2

Beta Katsayilar:
Yil IDAS A.S. Beta Degerleri

2000 0.5843

2001 0.9706

2002 0.805
Kaynak:Metastock

Bu verilerle isletmenin 6zkaynak mali-
yeti sermaye varlik fiyatlandirma modeli-
ne gore asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Isletme 2001 yilinda zarar ettigi icin EVA
degeri hesaplanmamigstir. Karsilagtirma
yapmak amacityla 2000 yii ve su ana dek
¢tkmis olan 2002 yili dokuz aylik bilango,
gelir tablolarindan yararlarularak EVA he-
saplanmstir.

ke= krf+ (km-krf)* Beta

Ozkaynak maliyeti  (ke)=0.38+0.5843(-
0.3795-0.38)
=0.3802 (2000 y1l1 icin)
Ozkaynak maliyeti  (ke)=0.672+0.805(-
0.0730.672)
=0.072 (2002 y1l1 igin)
Tablo 3
vil Ulusal 100 Endeksi Yillik
Getirisi (%)

2000 -37,9512

2001 46,0528

2002 -7,3206

Kaynak:www.imkb.gov.tr

Isletmede uzun vadeli borg kullanilma-
makta olup, uzun vadeli bor¢ olarak bilan-
coda kidem tazminati karsiliklarn gosteril-
mektedir. Bunun herhangi bir maliyeti ol-
mamasindan dolay: agirhkl ortalama ser-
maye maliyeti hesaplanmasinda goz arc
edilmigtir. Kisa vadeli bor¢lanma maliyet-
lerinin hesaplanmasinda finansman gider-
lerinin banka kredilerine oraru almmustir.
Bulunan bu maliyet vergi 6ncesi deger ol-
dugundan orarun vergi sonras: hali hesap-
lanmugtir. (Kisa stireli bor¢ maliyeti=vergi
oncesi maliyet* (1-vergi orani) Isletmenin
yilik 6dedigi vergi oram gelir tablosunda-
ki 6denecek vergi ve yasal yiikiimliliikler
kaleminin dénem karna oranlanmasiyla
elde edilmistir. S6z konusu oranlar 2000 y1-
It icin % 35, 2002 yih ilk dokuz ay icin %
8.5'dur. Bu gekilde hesaplanan kisa stireli
borg maliyetleri ve toplam pasifler igindeki
agirhig) ile 6zkaynak maliyetleri ve toplam
sermaye igindeki paylar: tablo 4'de goste-
rilmigtir.



Kaynak:www.imkb.gov.tr

Tablo 4
Agarlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi

% Ozkaynak % Kisa Siireli Borg¢  Agirlikli Ortalama

Maliyeti Maliyeti Sermaye Maliyeti
2000 YaIr  0.442 0.3802 0.435 0.216 0.2521
2002 Yili  0.652 0.072 0.225 0.348 0.1252

Not: EVA= Vergi sonrasi faaliyet kari-(Toplam sermaye*Agirlikli ortalama sermaye maliyeti)
seklinde hesaplandigindan; EVA (2000 yili igin): 455 202 - (9 998 215%0.2521) = -2 065 348

EVA(2002y111 igin) :1 386 7606 - (19 154 788*0.1252)

=-1011 413

Hesaplanan her iki y1l icin de isletmede negatif EVA soz konusudur. Ancak EVA’da yiik-
selme egilimi gozlenmektedir. Amag gelecekte bu degerin pozitif hale gelmesi olup, islet-

mede katma deger artis1 saglanmasidir.
SONUC

Ekonomik katma deger, isletmelerin
performansinu rakamlara dokerek hesapla-
yan bir finansal performans Olgiitiidiir.
Amag, yapilan yatrimun ne kadar etkin
kullamildigint 6lgmektir. EVA sirket cal:i-
sanlarma motivasyon saglamada gelenek-
sel odiil planlarindan ¢ok daha fazla bagar
saglamaktadir. Bunun en temel nedeni
EVA y6netim sisteminde herhangi bir 6diil
smiri olmamasi, bagka deyisle bagar: sinur1
konmamasidir. Bonus bankas! olarak ad-
landirlan prim sistemiyle sirketin uzun
vadeli faydasina olan kararlar: kisa done-
me feda edecek sekilde davranilmasi ¢nle-
nir. [sletmelerin EVA sistemini benimse-
meleri ile temel olarak; (i) Hissedarlarm
servetlerini maksimize edici kararlarin a-
linmasi. (ii) Finansal analiz kalitesinin atti-
rilmasi ve standardizasyonu. (iii) Sirket ici
iletigimin iyilegtirilmesi i¢in uygun bir plat-
form olusturulmasi saglarur. Giiniimiizde,
diinyaca tamnan pekgok sirket EVA uygu-
lamasiyla basarilarini énemli olgiide art-
tirmuglardir. Bunlar arasinda Coca-Cola,
ABD Posta Servisi, Credit Suisse First Bos-
ton, Morgan Stanley and Company,
Oppenheimer Capital, Eli Lilly, Variety
Corporation, Equifax, Olin, Acxiom

Corporation, Briggs and Stratton gibi sir-
ketler sayilabilir@V.

Bu galismanin amaci varolan perfor-
mans degerlendirme sistemlerine ek ola-
rak, tilkemiz isletmelerine EVA'nin tani-
tilmas1 ve bir performans olgiitii olarak
kullaniminin  yayginlagtirilmasidir. Ornek
teskil etmesi ve uygulamanin ne sekilde
yapildiginin daha iyi gozlenebilmesi aci-
stndan IMKB’ye kote olmus ve hisseleri
halka acgik bir tekstil isletmesinin 2000 ve
2002 yillarma ait EVA degerleri hesaplan-
mus ve negatif oldugu gorialmiistir. Islet-
melerin EVA kavramint benimsemeleri i-
¢in, sirket ici egitimlerin sadece tst diizeye
degil, tiim ¢alisanlar bazinda yapiimasi,
EVA'nin tanitilmas: amaciyla diinya uygu-
lamalarinin incelenmesi 6zellikle tlkemiz-
de EVA kullanan sirketlerle temasa gegil-
mesi yerinde olacaktir.
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Bankacilik Sektoériinden Haberler

Finansbank’in Net Kiar1
188.4 Trilyon Lira

inansbank'in 2002 yilinda enflasyon

muhasebesi uygulanmis net kéri, 188.4
trilyon lira olarak gergeklesti. Finansbank
Genel Midiirii Onur Umut, bankanim 2002
yili kar1 ve bilango sonuglarini, basin top-
lantisiyla agikladi. Kardaki artigta, 467 tril-
yon liraya ulagan net faiz gelirinin yar sira
artan komisyon gelirlerinin ve operasyonel
maliyetlerin diigiirtilmesinin 6nemli pay1
bulundugu bildirildi. Bankanin Aralik
2001'de 1 milyar 326 milyon dolar seviye-
sinde olan toplam miisteri mevduati, %
41'lik artisla Aralik 2002'de 1 milyar 870
milyon dolara gikti. Miisteri mevduatinda-
ki artig, bankanin pazar payiu % 1.9'dan %
2.27'ye ytkseltti. 2002 yilinda kurumsal
bankacilik faaliyetlerini genisletmeye bii-
yik onem veren Finansbank, kurumsal
kredi portfoyiinii, gecen yil, 2001 yili so-
nuna gore ABD dolar1 bazinda % 74 artird.

Yap1 Kredi Bankasi'nin
Net Kéar1 1.1 Katrilyon Lira

Yap: ve Kredi Bankasi, 2002 yiinda 1.1
katrilyon lira net kér gerceklestirdi. Ban-
ka'nin gegen yilki aktif toplami 18.8 katril-

yon lira seviyesine ulagti. Ozkaynaklar 2.7
katrilyon liray: asan Yapi Kredi'nin serma-
ye yeterliligi rasyosu % 15'in iizerinde ¢ik-
t1. Bankaciik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) ile Cukurova Grubu ara-
sinda yapilan anlasma paralelinde imzala-
nan Istanbul Yaklasim: nedeniyle 867 tril-
yon lira tutarinda ayrilan karsiliklarin ters
cevrilmesinin bankarun 2002 yili kédrinda
onemli bir etken oldugunu vurgulayan Si-
gin, soyle dedi: “Ancak, Banka 2002 yili ka-
rindan kredi portféyti igin 412 trilyon lira,
diger aktif kalemleri icin de 114 trilyon lira
tutarinda ilave karsiik ayirnus, giindem-
deki belirsizliklerin menkul kiymet portfo-
yii {izerindeki muhtemel etkilerine karsilik
olarak da 75 trilyon lira tutarinda ek rezerv
tutmugtur. Bunlarin yani sira, 2003 yilinda
Istanbul Yaklasimi cercevesinde grup digi
bazi kredilerin yeniden yapilandiriimas:
sonucu ayrimus olan kargiliklarin bir kismi
daha serbest kalacaktir. 2002 yili1 sonunda
banka bilangosunda tagiman 921 trilyon lira
tutarindaki toplam karsilik tutari ve muh-
temel iadeler de gz dniinde bulundurul-
dugunda, bilangomuzun sistemdeki en sef-
faf bilangolardan biri oldugu tartismasiz
bir gergektir.”




BANKACILIK SEKTORUNDEN HABERLER

Bankalarin Aktifleri 201.7 Trilyon Lira

Bankalarin enflasyon muhasebesine u-
yarlanmis aktifleri toplami, 30 Eylil 2002
tarihi itibariyla 201.7 katrilyon lira olarak
belirlenirken, s6z konusu 9 aydaki artis %
19.2 oldu. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB),
30 Eyliil 2002 tarihi itibariyla Tiirkiye ban-
kacilik sistemi 3 aylik banka bilgilerini a-
¢ikladi. TBB'nin verilerine gore, 31 Aralik
2001 itibariyle 169 katrilyon 221.3 trilyon
lira olan bankalarin enflasyon muhasebe-
sine uyarlanmus aktifleri toplamu, dokuz
ayda % 19.2 artarak 201 katrilyon 745.8
trilyon liraya ¢ikti. Yilin ikinci ¢eyregi olan
Haziran 2002 itibariyla bankalarin 188 kat-
rilyon 995.1 trilyon lira olan enflasyon mu-
hasebesine uyarlanmus toplam aktifleri tu-
tari, yilin Gglincii geyregi ile kiyaslandigin-
daise % 6.7 orarunda artis gosterdi.

Tirkiye'de 30 Eyliil 2002 tarihi itibariyla
bankacilik sektériinde 42'si ticaret bankast,
14'd kalkinma ve yatirnm bankasi olmak
lizere 56 banka faaliyet gosteriyor. Banka-
alik sektoriinde faaliyet gosteren 56 ban-
kada 129 bin 332 kisi istthdam edilirken 6
bin 158 subesi bulunuyor. Ticaret banka
statiisinde yer alan 42 bankamn 6 bin 137
subesinde 124 bin 463 kisi, kalkinma ve ya-
tinm bankas: kapsaminda olan 14 banka-
nin 19 subesinde 4 bin 869 kisi istihdam e-
diliyor. Ticaret banka statiisiinde olan 42
bankada isttihdam edilen 124 bin 463 kisi-
nin 70 bin 512'si erkek, 53 bin 951'i bayan
¢alisandan olusuyor. Ticaret bankalarmda
caliganlarn 64 bin 81'i yiiksek dgretim me-
zunu, 55 bin 792'si de orta grenim mezu-
nu konumunda bulunuyor.

Bu kapsamda yer alan bankalarda gal-
san yiksek 8grenim mezunlarimn sayisin-
da, bayanlarn tistinliigii goriliyor. Top-
lam 64 bin 81 kisi olarak belirlenen yiiksek
ogrenim mezunlarinin 34 bin 16's1 bayan
calisan, 30 bin 65'1 erkek calisandan olusu-

yor. Yiiksek 6grenim mezunu bayan cali-
sanlarin sayist kamu sermayeli bankalarda
erkek personele gore azinlikta kalirken 6-
zel bankalarda ¢ogunluga sahip durumda
bulunuyor. 42 ticaret bankasindan 3'a ka-
mu sermayeli, 20'si &zel sermayeli, 15'i ya-
banct ve 4'ti de Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) kapsaminda banka niteligini
tasiyor. 2002 yilmun iiglinci geyreginde
Fon kapsaminda yer alan 4 bankadan,
Tarisbank Denizbank tarafindan satin ali-
nirken, Toprakbank Bayindirbank'a devre-
dildi. Kamu sermayeli banka grubu iginde
yer alan Ziraat Bankasi, Halkbank ve
Vakifbank'in toplam 2 bin 24 subesinde 46
bin 783 kisi calisirken, 20 ¢zel bankanin 3
bin 543 subesi ve 64 bin 737 galisan1 bulu-
nuyor. Tirkiye'de en fazla istihdam 25 bin
569 kisi ile Ziraat Bankasi'nda edilirken, bu
bankay: 15 bin 54 cahsaru ile Tirkiye Is
Bankasi, 9 bin 958 personeli ile Yapi ve
Kredi Bankast izledi.

Banka Aktifleri % 29.4 Artt

IMKB'de islem goren 10 ticaret bankasi-
nin, Aralik 2002 sonu itibariyla bir onceki
yilin ayru donemine gore toplam aktifleri
% 29.4 arth. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB),
IMKB'de islem goren 10 ticaret bankasimin
Aralik 2002 tarihi' itibariyla 3 aylik toplu
sonuclariu agikladi. Akbank, Alternatif-
bank, Finansbank, Sekerbank, Tekstil Ban-
kasi, Tirk Dis Ticarat Bankasi, Tirk Eko-
nomi Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankas,
Tiirkiye Is Bankasi, Yapi ve Kredi Banka-
st'ndan olusan IMKB'de islem goren 10 ti-
caret bankasiun, 2001 sonu itibanyla 79
katrilyon 36.6 trilyon lira olan aktifleri top-
lami, Aralik 2002 tarihinde 102 katrilyon
287.6 trilyon liraya ¢ikti. 10 ticaret bankasi-
run gegen yil sonu itibariyla 102 katrilyon
287.6 trilyon lira olan aktifleri toplamiun
47 katrilyon 167.8 trilyon liras: Tiirk Lirasi,
55 katrilyon 110.9 trilyon lirasi da yabanci
para cinsinden olusuyor.




Verilere gore, 10 ticaret bankasinin Tiirk
Lirast aktifleri toplamu 2001 yilinin ayni
doénemine gore % 54.3, yabanci para cin-
sinden aktifleri de % 13.7 ytikseldi. 10 tica-
ret bankasiun Tirk Liras: aktifleri toplamu
30 katrilyon 563.5 trilyon lira, yabanc: para
cinsinden aktifleri de 48 katrilyon 473.1
trilyon lira idi. 56z konusu bankalarda
dzkaynaklarin toplam aktiflere orari 2001
yilinda % 9.3 iken, 2002 yil1 sonu itibariyla
% 13.2'ye ciktr. Ayma dénemde toplam kre-
dilerin toplam aktifleri oraru % 23.2'den %
29.1'e cikarken, takipteki kredilerin toplam
krediye oranu % 31.5'den % 9.7'ye geriledi.

Kog¢bank Kredi Kartlar: Yenilendi

Yenilenen Kogbank kredi kartlarni tiim
diinyada taksit olanagi, bor¢ transferi ve
esnek limit gibi pek gok 6zellik kazandi.
Kogbank kredi kartlari, diisiik faiz uygu-
lamasiyla da kullamicilarina finans avantaji
saglayacak. Kog Finansal Hizmetler Yone-
tim Kurulu Bagkami Mustafa Kog, gegen yil
Ekim aymda Avrupa'nin en biiyiik finans
kuruluslarindan Unicredito Italiano ile Kog
Finansal Hizmetler ve istiraki arasinda %
50 ortaklik anlasmasi imzalandigin arum-
satarak, “Bundan hemen sonra baslatti§1-
muz galismalar, simdi yavas yavas meyve-
lerini vermeye basladt” dedi. Kog, sunlan
sOyledi: “Kog grubunun giicti ve giivenilir-
ligi ile Unicredito Italiano'nun uluslararasi
finans piyasasindaki giicli, deneyimi,
know-how'un birlesmesiyle bagta Kogbank
olmak {izere tiim Ko¢ Finansal Hizmetler
istiraki bulunan sirketlerde etkilerini gos-
termeye baglad1. Sirketlerimizin hemen
timii, yogun rekabetin yasandif finans
piyasalarinda bagari merdivenlerini hizla
hrmanmaya bagladilar.”

Unicredito Italiano'nun, diinya finans
devlerinin ¢ok zorlandig 2001 ve 2002 yil-
lar1 arasinda, Avrupa'da hisse senetleri de-
ger kazanan tek finans kurulusu oldugunu
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ifade eden Kog, son derece iyi yOnetilen ve
verimli galisan karl bir grup olduguna isa-
ret ederek, sunlan kaydetti: “Kog Finansal
Hizmetler ise toplam aktifleri 5 milyar do-
lar olan ve Tiirkiye capinda 136 subesi bu-
lunan, Tiirkiye'nin en biiylik 5. 6zel banka-
st konumundaki Kog¢bank'in tamamina sa-
hip. 2002 y1l itibariyle Kogbank, 2.8 milyar
dolar tutarindaki toplam mevduat: ve 1.4
milyar dolar tutarindaki kredi portfoyii ile
% 5'lik pazar paymu elinde bulunduru-
yor. Mustafa Kog, Kogbank'in diger finan-
sal girketleri gibi tiiketiciye en yakin ku-
rum olabilmek i¢in calismalarini ara ver-
meden stlirdiirdiigtinii kaydetti.”

Kogbank Bireysel Pazarlamadan Sorum-
lu Genel Mudir Yardimcist Murat Aysan
da konugsmasinda, Tiirkiye'de toplam 15
milyon kredi karti bulundugunu, pazarn
heniiz doyuma ulasmadigini soyledi. Kart
kullanimi ve &demeye iliskin kolayliklar
getirdiklerini anlatan Aysan, 6deme kolay-
Iiklarinin en 6nemlisinin tim diinyada a-
hsveriste taksit olanag1 oldugunu soyledi.
Yeni alisverisler igin gegerli olan bu uygu-
lamada, 6demelerin 3 veya 6 aylik vadeler-
le, diistik ve sabit faizle yapilabildigini be-
lirtti. Aysan, 3 ayda % 4.25 ve 6 ayda %
5.25 faiz uyguladiklarimi ifade ederken,
“Ttrkiye'de kredi kart1 faizi % 6.5 ile 8 ara-
sinda. Dolayisiyla hem vadeyi yayarak,
hem de sabit ve diisiik faizle 6nemli bir fi-
nansman imkani saglamis oluyoruz” diye
konustu.

Moody’s Bankacilik
Sistemini Begenmedi

Moody's, Tirk bankaciliginin, yetersiz
sermaye yapisy, zayif varlik kalitesi ve is-
tikrarsiz bir isletme ortamu iginde diisiik
bir kéarhlikla karsi karsiya bulundugunu
bildirdi. Buna karsilik, bu yil i¢inde orta-
lama mali gii¢ notunda ilerleme, bankaci-
liktaki karlilikta artis bekleniyor. Kredi de-
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recelendirme (reyting) kurulusu Moody's,
“Tiirkiye'de Bankacilik Sektorii'niin Gorii-
nimu” bashkli raporuyla, Tiirk bankacilik
sistemini degerlendirdi. Ttirkiye'nin, “D (-
)” ile “D” arasmda degisen ortalama mali
gii¢ notu, Turk bankacilik sisteminin icinde
bulundugu durumu yansitiyor. Raporda,
bu yil iginde, ortalama mali gii¢ notunda
da ilerleme beklendigi ifade edildi.
Moody's kidemli analistlerinden ve banka-
alik raporunu kaleme alan Adel Satel,
simdiki bankacihik yapisiyla, mali giig kre-
di notunun, “D (+)”dan yukariya ¢ikmasi-
nin zor gorindugunti belirtti. Raporda,
Turkiye'deki siyasi kriz ihtimallerinin fazla
olmasi ve bankalarin kredi notlarindaki is-
tikrarsizliklarin, bankalarin etkin olarak ¢a-
hsmalariru tehlikeye sokan unsurlar oldu-
gu vurgulandi. Performans dist kredilerin,
bankacilik sektoriintin karliligini olumsuz
etkilemeye devam edeceginin belirtildigi
raporda, herseye ragmen bankaciliktaki
karhligin artmasinin beklendigi, ancak bu
karhiligin, halen bankacilik sisteminin tari-
hi karhiliklarinin gerisinde bulundugu vur-
guland:. Karlhilhikla birlikte, ekonomik ser-
maye de biraz artig gosterecegi belirtilir-
ken, Moody's, karhihktaki bu artisin ser-
maye tlizerindeki kaygilart gidermesini
beklemedigini bildirdi. Raporda, orta va-
dede ise yabanci bankalarin, Tirkiye'ye ya-
tinm yapma ilgilerinin artacag ve bu ilgi-
nin, jeopolitik ve makro ekonomik istikrara
bagli olarak artis gosterecegi kaydedildi.

Esnaf Kredi Faizine Sinirlama

Halk Bankasi'min esnaf kredilerinde
2003 yili igin uygulayacag gosterge faiz
oranu, Banka cari faiz orarunun % 80'i kadar
olacak. “13 Mart 2003” tarihli Resmi Gaze-
te'de yayimlanan karar yirtirlige girdi.
Bakanlar Kurulu kararma gore, Halk Ban-
kasi'nca Esnaf ve Sanatkar Kredi ve Kefalet
Kooperatifleri kefaletiyle esnaf ve sanat-
karlara kullandirilmig olup, bakiyesi 2003

yilina devreden kredilere 2003 y1l1 boyunca
gecerli olmak tizere gosterge faiz oran: uy-
gulanacak. Banka tarafindan 1 yila kadar (1
yil dahil) vadeli olarak, bu yil icinde ban-
kacilik usul ve esaslar gergevesinde kul-
landirilacak kredilerde de gosterge faiz o-
raru gegerli olacak.

Banka'nin Kuzey Kibris Tirk Cumhuri-
yeti, Lefkose ve Gazi Magosa subelerince,
esnaf ve sanatkarlara 1 yila kadar vadel,
diger sartlar1 Banka'ca belirlenmek iizere
2003 yili iginde kullandirilacak kredilerde
de gosterge faiz oraru gegerli olacak. Ban-
ka'nin, bu kararin uygulanmasi sonucunda
cari faiz ile gosterge faiz arasindaki farka
gore olusan kayiplari Hazine Miistegarli-
gi'nca 2003 yihi biitcesinde ayrilan 75 tril-
yon lira ddenek limitinin ve kararm 5.
maddesinde belirtilen tutarin asilmamasi
kaydiyla avans olarak odenecek. Karara
gore, gosterge faiz oran, Banka cari faiz
oranun % 80'i kadar olacak. Hesaplanan
gosterge faiz oram kiisurath ise kiisuratin
5'ten kiigiik (5 dahil) olmas: halinde agag-
ya, kiisuratin 5'ten biiyiik olmasi halinde
yukartya dogru yuvarlama yapilarak gos-
terge faiz oran1 tespit edilecek. Gosterge fa-
iz oraru alt sirur1 % 30 olarak belirlenirken,
gosterge faiz oraru % 30'a ulagtiktan sonra
cari faizlerde diigiis olsa dahi gosterge faiz
degismeyecek. Banka'nun cari faiz oranurun,
% 30'dan daha diisiik olmasi halinde, Esnaf
ve Sanatkar Kredi ve Kefalet Kooperatifleri
kefaleti kapsaminda kullandirilan kredilere
Banka'min cari faiz oram uygulanacak ve
bu durumda gelir kaybi 6denmeyecek.
Vadesinde odenmeyen kredilere, vade ta-
rihinden itibaren bu karar hiikiimleri uy-
gulanmayacak. Karar yiriirlige girdi.

Finansbank Bankacilik
Sistemini Yeniledi

Finansbank, 10 milyon dolarlik yatirim-
la bankacilhk sistemini yeniledi. "Core




Finans" adi verilen yeni sistem, bankann
miisterisini daha yakindan tanima, hizh
urlin sunma ve maliyet kontroliinde hare-
ket kabiliyetini istedigi kadar artirma ola-
nag1 getiriyor. Finansbank Genel Miidiirii
Onur Umut, yeni sistemin tarutim amaciy-
la diizenlenen basm toplantisinda yapti$
konusmada, 1997 yilindan itibaren teknik
agidan yeni bir sisteme ihtiya¢ duyduklari-
n1 ve bu dogrultuda tiriin arayisia girdik-
lerini belirtti. Mevcut tiriinlerin kendilerini
tatmin etmemesi tizerine 1999 yili sonunda
IBM'in destegiyle kendi yazilimlarimu gelis-
tirmeye karar verdiklerini anlatan Umut,
"Core Finans" adi verilen sistemin, 135
bankaci, 110 miihendis ve 70 teknisyenin
2.5 yillik ¢alismas: sonucunda ortaya gikti-
gin, sistemin bankamin tiim islemlerinde
aymu anda kullanilmaya baglandigiru soy-
ledi. Rekabetin had safhaya ulagtig gtinii-
miizde miisteriye en iyi hizmeti, en uygun
fiyatla en uygun zamanda sunabilmek i¢in
¢ok ciddi teknolojik altyapiya ihtiyag du-
yuldugunu dile getiren Onur Umut, Core
Finans'm her tiirld bityiime, acilma ve de-
gisime uygun esnek bir bankacilik paketi
oldugunu kaydetti. Core Finans'in bundan
sonraki bankacilik vizyonlarinda
Finansbank'r ileriye tasiyacak en onemli
yap1 tasi oldugunu belirten Umut, soyle
devam etti: “Yeni sistem gelecege yonelik
bir sistem. Kullanimu ve maliyeti ¢ok ucuz,
guvenilirliligi ok yiiksek. Miisterinin is-
tekleri dogrultusunda degisimleri en kisa
sirede gergeklestirebilecek bir yapida. Ye-
ni sistemle somut olarak miisteri sayimizin
¢ok hizli artmasiu Ongdriiyoruz. Sistem,
milyonlarca miisteriye ¢ok rahatlikla cevap
verebilecek kapasitede.” Onur Umut, Core
Finans i¢in bankarun 10 milyon dolarlik bir
yatirim yaptigin bildirdi.

Finansbank'in bilgi teknolojilerinden so-
rumlu Genel Miidiir Yardimcis: Lale Maro
da, 20021i yullarin bankacihk anlayisins
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desteklemek amaciyla olusturulan Core
Finans'm bankanin misterisini daha ya-
kindan tanmima, hizli iiriin sunma, esneklik,
glivenlik ve maliyet kontrola gibi kilit ko-
nularda hareket kabiliyetini, dlctilebilirlik,
dis sistemlerle kolay entegrasyon olanakla-
rimn1 istedigi kadar artirma imkaru sagladi-
g vurguladi. Maro, yeni teknolojik kul-
lanimla rekabet verimlilik avantaji sagla-
yan Core Finans ile miisterilerin daha iyi
tanunabildigini, bu dogrultuda miigterinin
portfdylintin yararlandig: kanal ve hizmet-
lerin izlenmesiyle muiisterilerin ihtiyaglari-
nin daha hizli belirlenebildigini ve daha iyi
hizmet verilmesini kolaylastirdigin1 kay-
detti. Sistem dahilinde yeni trtnlerin ¢ok
hizli gelistirildigini ve uygulamanin ¢ahs-
ma esnasinda degistirilebildigini ifade e-
den Maro, yeni sistemin yatirim, isletim ve
tiriin gelistirme maliyetlerinin dusiik, ba-
kimi ve igletiminin kolay oldugunu soyle-
di. Maro, Core Finans sisteminin devreye
girmeden 6nce ¢ok yogun testlerden gecti-
gini, Kasim 2002'de bazi birimlerde ¢ahs-
maya basladigini ve yaklasik 4 aylik siirede
higbir problem yasamadiklariu anlatti.
IBM Tiirk Genel Miidira Hiiseyin Kiziltay
ise diinyanin bugiin geldigi noktada reka-
bet avantaji elde edebilmek igin teknoloji
birikiminin is vizyonu ile tamamlanmasi-
nin sart olduguna dikkat cekti. Kiziltay,
Finansbank'la birlikte gerceklestirilen yeni
bankacilik sisteminin 6ntimiizdeki 5-10 yil
icinde biitin bankalarin kullanacag: bir
teknoloji olacag: goriistinii dile getirdi. Ve-
rilen bilgiye gore, Finansbank'in altyapisini
ve galisma seklini tamamen degistiren, tim
genel miidirlitk birimleri, kanallar ve su-
belerde ayni anda devreye giren Core Fi-
nans sisteminden alman sonuglar, analiz
edilerek sistemin geri beslenmesi saglani-
yor.

Batik Banka Faaliyeti 36 Katrilyon
Batik bankalarin Hazine'ye maliyeti 36



katrilyon liraya ulast. TMSF'nun Kasim
2002 sonu itibariyla bilancosu ve gegen yi-
lin ilk 11 ayindaki gelir-gider tablolar1 agik-
landi. TMSF, IMF ile yiiriitillen stand-by
anlasmas: geregince bilancosunu her ay
kamuoyuna acikliyor. TMSF'nin bilango-
sunun 31.2 katrilyon liralik bslimii Hazi-
ne'nin verdigi i¢ borglanma kagitlarindan
olusuyor. Battk bankalarin ytikimliiliikle-
rinin tasfiyesi igin verilen s6z konusu ig
borglanma kagtlar igin Hazine, erken geri
6deme ya da vadesinde 6deme ya da DIBS
degisimi yoluyla 12.3 katrilyon liralik nakit
ddeme yapti. Bu kagitlarin 18.9 katrilyon
liralik béliimiiniin de heniiz vadesi dol-
madi. Hazine, Kasim 2002 sonuna kadar
TMSF'ye s6z konusu i¢ borglanma kagitlan
igin 4 katrilyon 177 trilyon liralik da nakit
faiz odemesi gergeklestirdi.

Vadesi heniiz dolmayan i¢ borglanma
kagitlarinun Kasim 2002 sonu itibariyle is-
lemis faizlerinin toplami ise 1.2 katrilyon
lira olarak gosterildi. Buna gore Hazine,
Kasim 2002 sonuna kadar batik bankalarin
yiikiimliiliiklerinin kargilanmas: ig¢in 16.5
katrilyon liraya yakin béliimii fiilen nakit
olarak ddenmis toplam 36.5 katrilyon lira-
lik bir kaynak aktardi. TMSF, Hazine'den
aldig1 sz konusu ig borglanma kagitlariny,
batik bankalarin mevduat, kredi ve benzeri
yiikiimliliklerinin tasfiyesi igin kullaru-
yor. Bu arada TMSF aym tarih itibariyle
Merkez Bankasi'ndan ise 1 katrilyon 536
trilyon liralik kisa vadeli avans kullanmug
goziikiiyor.

TMSF'nin batik bankalar nedeniyle olu-
san gorev zararlari ise 17.2 katrilyon lira
diizeyinde bulunuyor. S6z konusu zararin
6 katrilyon liras: kesinlegmis durumda bu-
lunuyor. 11 Katrilyon lirahk bolimi ise
Fon biinyesindeki bankalara verilen ihti-
yatlardan olusuyor. TMSF'nin, tasfiye ettigi
ya da sorunlu aktif ve pasiflerini iistlene-
rek satt@l bankalardan devraldifi batik
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kredilerin tutari ise 5.2 katrilyon lira diize-
yine ulasti. Odeme plaruna baglanan ala-
caklar ise sadece 225.5 trilyon lira olarak
acikland1. TMSF batik krediler igin 4.8 kat-
rilyon lira karsilik ayirdr.

Fon'un gegen yilin ilk 11 ayhk doéne-
minde gelirleri ve giderleri arasinda, gider-
ler lehine 8.1 katrilyon liralik fark olustu.
Bagka bir ifadeyle Fon bilangosuna 11 ayda
bu 6lgiide bir zarar yazdi. Onceki yillardan
da 6.8 katrilyon lirahk zarar devralan
TMSF'nin 6zkaynaklar: Kasim 2002 sonu i-
tibariyle negatif bazda 14.9 katrilyon liraya
kadar ytikseldi. TMSF'nin gegen yilin ilk 11
aymnda simdiye kadar Devlet i¢ bor¢lanma
senedi ve nakit olarak kullandig1 kaynaklar
i¢cin Hazine'ye 6demesi gereken faiz ise 8.4
katrilyon lira olarak hesaplandi. Ancak,
TMSF'nin bu faiz 6demelerini Hazine'ye fi-
ilen yapmayip sadece gider olarak tahak-
kuk ettirdigi ve gelirleri ile giderleri ara-
sindaki farki da bu yolla finanse ettigi
tahmin ediliyor. TMSF, batik bankalardan
kalan off-shore bankalar: da tasfiye ediyor.
TMSFE Yonetim Kurulu, KKTC'de kurulu
bulunan, Toprakbank Off-shore Ltd. ve
Egsbank Off-shore Ltd'nin tasfiye edilme-
sini kararlagtirdi. Tasfiye kararlari, her iki
bankamn da 28 Mart'ta yapilacak olan ola-
gan ve olaganiistli genel kurullarinda karar
altina alinacak. Toprakbank Off-shore,
BDDK tarafindan el konulan ve daha sonra
kapatilan Toprakbank'tan, Egsbank Off-
shore ise EGS Bank'tan kalmusgti.

Tayfun Bayazit Digbank Yonetim
Kurulu Bagkani Oldu

Tirk Dig Ticaret Bankast (Digbank) Y&-
netim Kurulu Bagkanlig1 ve Icra Bagkanli-
gi'na (CEO), Tayfun Bayazit secildi. Bu a- -
rada, Vural Akisik, Ray Sigorta Yonetim
Kurulu Bagkanligi'ndan ayrildi. Digbank'-
dan borsaya génderilen agiklamada, 2002
Genel Kurul toplantisiun ardindan topla-
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nan Yonetim Kurulu'nun goérev dagilinuni
yaptign bildirildi. Ray Sigorta'dan Borsa'ya
gonderilen agiklamada, Akisik'in yeni tist-
lendigi gorevierin gerektirdigi zaman ve
gayret nedeniyle aynldig: kaydedildi. Ka-
mu Bankalani Ortak Yonetim Kurulu Bas-
kanhgi'ndan aynldiktan sonra Digbank
Yoénetim Kurulu Baskanligi'na getirilen
Akisik, daha sonra Dogan sirketler Grubu
Holding Yénetim Kurulu Uyeligi ve Petrol
Ofisi Yonetim Kurulu Baskanlhig gorevle-
rini de tistlenmisti.

Istemeden Kart Gonderilmeyecek

Banka Kartlar ve Kredi Kartlar1 Kanunu
Tasanisi taslagi Basbakan Yardimcisi
Abdillatif Sener'in makamuna sunuldu.
Taslaga gore, kart gikaran kuruluglar, yazi-
I1 talepte bulunmayan kimseler adina hig-
bir sekil ve surette kart gikaramayacak. 32
maddeden olusan ve maddelerin bir bir
gerekeelerinin de siralandigl kanun tasla-
ginun genel gerekge boliimiinde, kredi kart-
lar1 ve banka kartlarinin diinyadaki gelisi-
me paralel olarak Tiirkiye'de de 6deme a-
raglari iginde yer almasina karsin, duyulan
en biiyliik duyulan en biiytk eksikligin,
konuya iliskin yasal bir dayanagm bulun-
mamas! olarak gosterildi. Taslaga gore,
bankalar harig kart ¢ikarma veya liye isyer-
leri ile anlasma yapma faaliyetlerinde bu-
lunmak isteyen kuruluglar Kurul'dan izin
alacaklar. Anonim sirket halinde kurulacak
bu kuruluslarin nakden ve her tiirlii mu-
vazaadan ari olarak ddenmis olan serma-
yesi 5 trilyon liradan az olmayacak.

BDDK'nin denetim ve gozetimine tabi
olacak olan faaliyete gecis tarihinden itiba-
ren 3 ay iginde olmak lizere kurucular tara-
findan Kurum hesabina asgari sermayesi-
nin % 2'si tutarinda sisteme giris pay:1 yati-
racak. Taslak, herhangi bir hesap bakiyesi
ile sirurh olmaksizin kart ¢ikaran kurulus-
lara, bu kartlar igin kendi tespit edecekleri
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usuller cercevesinde yapacaklar degerlen-
dirmeye istinaden bir kullanim sinir1 tespit
etme yiikiimlaliigi getiriyor. Kartta belirti-
len bilgilerin kaybolmasi veya g¢alinmasi
halinde kart hamili, yazi ile de teyit edilen
sozli bildirimden sonraki kart kullanimla-
rindan sorumlu olmayacak ve sorumluluk
kart gikaran kurulusa ait bulunacak. Ayri-
ca, kart hamillerinin kartlarin: kaybetmele-
ri veya galdirmalart halinde dogabilecek
zararlara karst bir 6nlem olarak, kartla ya-
pilan islemlerde kimlik kontrolii ve imza
kontrolii yapilmasina yonelik diizenleme-
ye gidildi. Kart hamiline, karttaki imza ha-
nesini imzalama ve kartin kullanimi sira-
sinda liye isyerince talep edilmesi halinde
kimlik belgesi ibraz etme zorunlulugu
getirilerek kartin tictincii kisilerce herhangi
bir surette ele gecirilerek kullanilmasinin
oniine gecilmesi amaclandu.

Kredi karti sahibi kendisine ulasan he-
sap dokiimiine en geg son ddeme tarihin-
den itibaren 30 giin iginde, kart ¢tkaran ku-
rulusa yazil olarak basvurmak suretiyle i-
tiraz edebilecek. Banka karti ile yapilan is-
lemelere islem tarihinden itibaren 30 giin
icinde itiraz edilmedigi takdirde islem ke-
sinlesmis sayilacak. Uye igyerleri sistem-
den ayrildiklarinda ya da gecici olarak kart
kabul edemedikleri durumlarda, bu kuru-
luslara ait amblemleri kaldirmak zorunda
olacak. Uye igyerleri kart hamillerinin
yapmus olduklart mal ve hizmet alimlari-
nin bedelini kredi karti ya da banka karti
ile 6deme taleplerini kabul etmekle zorun-
lu olacak. Taslakta, liye isyerlerince satig ve
nakit 6deme belgesi diizenlenmesine ilis-
kin esaslar getirildi.

Kart gikaran kuruluslar, yazili talepte
bulunmayan kimseler adina higbir sekil ve
surette kart cikaramazlar. Kart hamiline
kart ¢ikaran kurulus ile imzalayacagi s6z-
lesmenin bir ornegi ile birlikte, so6zlegme
hitkiimleri hakkinda ayrintil: bilgi verilme-
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si zorunlu olacak. Kart hamili ile yapilan
sozlesme hiikiimleri acik, anlasilir bir se-
kilde ve kolaylikla okunabilecek puntolarla
diizenlenecek. Kart hamili ile yapilan soz-
lesmede temerriit dahil her tiirlii faiz orani,
faiz benzeri diger oranlar, ceza, ticret ve
komisyon gibi parasal yuikiimliliklere i-
ligkin hiikimler ile kartin kayip veya ca-
linmasi halinde ispat yiikiine iliskin sartlar
ve sbzlesmenin yenilenmesi ve feshine ilig-
kin hususlar taraflarca kolayca anlasilabi-
lecek belirli esaslara baglanacak.

Kart hamilinin yaptig1 islemler nedeniy-
le, sozlesmede yer almayan faiz, komisyon
veya masraf gibi adlar altinda higbir sekil
ve surette 6deme talep edilemeyecek ve
kart hamilinin hesabindan kesinti yapila-
mayacak. Bu hiikiimlerde yapilacak degi-
siklikler kart hamiline hesap dokiimiinde
ya da ayrica bildirilecek. Bu degisikler bil-
dirimin yapildigi déneme iliskin son &de-
me tarihinden itibaren hiikiim ifade ede-
cek. Kart hamili bu degisiklikleri 6grendik-
ten sonra kartla islem yapmaya devam e-
derse, bu durumda stz konusu degisiklik-
leri kabul etmis sayilacaktir. Kart ¢ikaran
kurulusglar tarafindan kart hamilinin bor-
cunu kart hamili i¢in belirlenen kullamum
siurt dahilinde sahsen 6demeyi taahhiit
eden bir veya birden fazla kefil gosterilme-
si istenilmis ise, bu kisilere de stzlesmenin
bir orneginin verilmesi zorunlu olacak.
Kart hamilinin borcu kefile bildirilmedikge
kefil igin temerriit durumunun olusmaya-
cagl sozlesmede gosterilecek. Taslak, kefi-
lin sadece sozlesmede yer alan ve kefil ol-
may1 kabul ettigi miktar olan kart hamili-
nin kullanim limiti dahilinde sorumlu ol-
mast esast benimsendi. Buna gore, kart
hamilinin ddeme giinlinde o hesap déne-
minde yaptigi harcamalara iligkin toplam
borg tutarinun bir kismini veya tamamini
vdeyememesi halinde, kart gikaran kuru-
lusca sadece hesap kesim tarihinden son-

raki doneme iliskin olarak faiz talep edile-
bilecek. Ancak, stzlesmede ongoriilmek
kaydiyla, kart hamilinin daha 6nceki ayla-
ra iliskin bor¢ ve faiz tutarlarina en son he-
sap kesim tarihinden &nceki bir tarih itiba-
riyla ve sozlesmede belirtilmesi kaydiyla
farkli bir faiz orani uygulanabilecek. Kart
hamilinin nakit kullanimina iliskin borglar:
bu hitkmiin disinda tutulmus olup, bu
meblaglara hesap kesim tarihi dikkate a-
Iinmaksizin kullanuldiklar: giin itibanyla
ve sozlesmede ongoriilen oran tizerinden
faiz uygulanabilecek. Kart gtkaran kuru-
luslar, kart ve ek kart hamillerinin kart kul-
lanimayla ilgili olarak yapacaklan sikayet
ve itirazlara iliskin yazili bagvurularmni,
bagvuru tarihinden itibaren yurtici kulla-
nimlara iliskin olanlar1 15 is giind, yurtdis:
kullanimlara iliskin olanlart otuz is giinii
icinde iadeli taahhiitlii bir mektupla cevap-
landirmak zorunda olacak.

Akbank Sermayesini Arttiriyor

Akbank Yonetim Kurulu “26 Mart 2003
Garsamba” giinki toplantisinda, gikarilmig
sermayenin 384 trilyon lira (% 47.06) 2002
yili olaganiistii yedek akgelerinden karsi-
lanmak suretiyle bedelsiz artirilarak 816
trilyon liradan 1.2 katrilyon liraya yiiksel-
tilmesine karar verdi. Bu arada, Akbank'in
aymu gin yapilan Olagan Genel Kurulu'n-
da, 2002 yili karmin dagihlmasina karar
verildi. Karara gore, ortaklar kdr payuu
teskil eden 40.8 trilyon liranin (% 5 oranin-
da ve 1000 lira nominal degerli beher his-
seye 50 lira) tamami “27 Mart 2003 Per-
gembe” gilinlinden itibaren 6denmeye bas-
landi. Kurucu ve intifa paylari igin ayrilan
61 trilyon 38.9 milyar lira da her bir hisseye
net 24 milyar 50 milyon lira hesabiyla &-
denmeye baglandi.

Visa Kartlariyla 8.5 Milyar
Euro Harcadik

Visa Tirkiye Genel Midiirii Greg
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Twitcher, Ttirkiye'de satis noktalarinda ge-
gen yil Visa kartlan araciligiyla yapilan is-
lemlerin 6nceki yila oranla % 60'n iizerin-
de biiyiime gostererek, 8.5 milyar Euro'ya
ulagtigini bildirdi. Visa Tiirkiye ve AB bol-
gesi 2002 yih sonuglari, Istanbul'da diizen-
lenen bir toplantiyla agiklandi. Twitcher,
toplantida yaptig: konusmada, Visa kartla-
run Tirkiye'de dakikada 969 kez kulla-
ruldigini ve 2002 yilinda kart sayisinin %
8'lik artisla 18.8 milyona ulagtiguu belirtti.
Kredi kart1 harcamalarmun % 59.3 oraninda
artarak 8.2 milyar Euro olarak gergeklesti-
gini duyuran Twitcher, kredi kart1 basina
diisen harcama tutarimin % 65 oraninda
biiytime kaydettigini bildirdi. Twitcher,
toplamda kart sahibi harcamalaruun ise %
54'lik artigla 20 milyar Euro oldugunu bil-
dirdi. “Islem hacmi ve satis noktasmdaki
kullanim oranlarinda elde ettigimiz bu bii-
yume, 2007 yilina kadar Tiirkiye'deki tiike-
tici harcamalarindaki payimizi % 12'ye ¢1-
karmayi hedef alan uzun donemli strateji-
mizin bir sonucudur” diyen Twitcher, a-
maglarinin bakkal, market, manav gibi a-
lanlara girmek oldugunu duyurdu.

Toplantiya katilan Visa Avrupa Bolgesi
(AB) Baskam ve CEO'su HansVan Der
Velde de, Avrupa genelinde gegen yil Visa
kartlar ile yapilan tiiketici harcamalarimn
% 14.8 oraninda artarak 775 milyar Euro
olarak gergeklestigini bildirdi. Islem adedi
ve harcama tutarlarindaki artisa isaret e-
den Velde, 6zellikle piyasalarda giivenin
az oldugu ve ekonomik kosullarn tiiketici
kartlarini ciizdanlarinda tutmaya yonelttigi
bir dénemde elde edilen bu artiglarin sira
disi oldugunu kaydetti. Velde konugma-
sinda, Tiirkiye'nin AB bolgesi igerisindeki
onemine dikkat ¢ekerek, Tiirkiye'nin AB
bélgesi iginde Ingiltere ve Ispanya'dan son-
ra kredi karti sayist agisindan 3. biiyiik pa-
zar oldugunu soyledi. Visa Avrupa Bélgesi
(AB) Bagkanu ve CEO'su Velde, bir savas
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ortammda Istanbul'da niye boyle bir top-
lant1 diizenlendigi yontindeki soruyu soyle
yanitladi: “Niye olmasmn ki? Istanbul'da
boyle bir toplanti daha ¢nceden planlan-
mugtl. Yapmamamuz igin sebep yok. Beni
telaslandiran uluslararas: terér konusu. Bu
risk Istanbul'da niye daha yiiksek olsun ki?
Avrupa'da pek ok yer Istanbul'dan daha
riskli”. Velde, bir soru tizerine, Irak savasi-
nin uzamasinin ekonomiyi olumsuz etkile-
yecegini ifade ederek, “Biiyiime olmaz ve
ekonomi daralir. Visa olarak, % 3'liik bir
kayip yasayabiliriz” dedi. Kredi borglart
konusundaki bir soru iizerine de Velde, su
an i¢in Tiirkiye'deki kredi kart1 bor¢larimin
Avrupa'daki ortalamamn altinda oldugu-
nu belirtti.

Ziraat'te “Faizsiz Bankaci” Dénemi

AKP, Ziraat Bankasi'nda “faizsiz banka-
cilar” dénemi baslatti. Gegmiste Faisal Fi-
nans'ta da galisan ve ISKI'de Recep Tayyip
Erdogan'in sag kolu olan Zeki Sayin Ziraat
Bankasi Yonetim Kurulu Bagkan: oldu.
Bankanin genel mudiirliigiine de Family
Finans Genel Miidiiri Can Akin Caglar ge-
tirildi. Ziraat Bankasi'mun “17 Mart 2003
Persembe” giinii yapilan secimli olagan
genel kurulunda beklendigi gibi yonetim
kurulu dyeliklerinin tamami degisti. 11 ki-
silik yonetim kuruluna giren yeni isimler
Zeki Saym, Mehmet Mumcuoglu, Burha-
nettin Aktas, Ilhan Uludag, Can Akin Cag-
lar, Hasan Cebeci, Hasan Topal, Mustafa
Unal, Erol Berktag, Emin Stiha Caykoyld,
Nur Zahit Keskin oldu. Denetim Kurulu'na
ise Stileyman Sayin ile Abdullah Yalgin a-
tand.

Genel Kurulun ardindan, Basbakan Re-
cep Tayyip Erdogan'in Istanbul Biiyiikse-
hir Belediye Bagkanli§i déneminde ISKI ve
Belpa'da calisan ve “‘Bagkanin sag kolu”
olarak arulan isimlerden Zeki Saym'n Ka-
mu Bankalar1 Ortak Yonetim Kurulu Bag-
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kanhgi'na getirilmesi bekleniyor. Zeki Sa-
yin, 1996 yilinda Turkiye Kalkinma Banka-
st Yonetim Kurulu tyeligine getirilmigti.
Saym, Ulker Grubu'na gegtikten sonra adi
Family Finans olarak degistirilen ve Maliye
Bakari Kemal Unakitan'in da gorev yaphg
Faisal Finans Kurumu'nda da yoOnetim-
deydi. Saymn gibi, yine ayni sektdrden ve
ayni kurumdan olan Can Akm Caglar ise
Ziraat Bankasi'mun Genel Miidiiri oldu.
Can Akm Caglar, bu goreve Family Finans
genel miiduriiginden geldi. Yonetim ku-
ruluna getirilen isimlerden Prof. Dr. Ilhan
Uludag, halen Marmara Universitesi Ban-
kacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu'nun
midurliging  yiriitiyor.  Burhanettin
Aktag, Devlet Bakamu Ali Babacan'a dams-
manlik yaparken, Hasan Topal ise
Halkbank'ta ¢alistyor. Yeni yonetim kuru-
lunun, yapacag ilk toplantida, genel mii-
diir ile alti murahhas azay: belirlemesi bek-
leniyor.

Burhan Karacam'in Yerine Kemal Kaya

Burhan Karacam'n yeni yilla birlikte
ayrilmasiyla bosalan Kogbank Yonetim
Kurulu Bagkanligi'ma Kemal Kaya atandi.
Kemal Kaya, Kog¢ Finansal Hizmetler'in de
CEO'luguna getirildi. Ko¢ Finansal Hiz-
metler ve Kogbank'm “26 Mart 2003 Car-
samba” glini yapilan yonetim kurulu top-
lantilarindan alman kararlarla atamas: ya-
pilan Kemal Kaya'mun, “27 Mart 2003 Per-
sembe” ginii itibariyle yeni gorevlerine
bagladig: bildirildi. Daha 6nce her iki ku-
rumda da Yénetim Kurulu Uyesi olarak
gorev yapan Kemal Kaya, finans sektoriin-
deki kariyerine 1985 yilinda Yap: Kredi'de
basladi. 2000 yi1lmda Kog Toplulugu'na ge-
¢en Kaya, Kog Finansal Hizmetler ve
Kogbank'taki gorevlerinin yam sira halen
Kog Faktor, Kog Leasing, Ko¢ Yatirim, Kog
Portfoy ve Kogbank Nederland NV girket-
lerinde Yonetim Kurulu Uyesi olarak go-
rev yapiyor. Kemal Kaya, Kog Toplulugu'-

N R A AT A
- AR ,_..-_-_%‘ =
SR | SERE et e

nun finansal piyasalarda bilyiime strateji-
sinin olusturulmasinda en &nemli roller-
den birini oynayarak, Kog¢-UniCredito
Italiano ortakhgmun gerceklesmesini sag-
lamisti. Kogbank ve finans sirketlerini sem-
siyesi altinda toplayan Ko¢ Finansal
Hizmetler'e, Unicredito % 50 orarunda or-
tak olmustu. Kansas Universitesi [s Idaresi
Bélimii mezunu olan Kaya, evli ve 2 kiz
gocugu babasi.

Halkbank’a Yeni Genel Miidiir

Halkbank Genel Miidiirliigii'ne getirilen
Tevfik Bilgin, TUSIAD Bagkanu Tuncay
Ozilhan'm Icra Bagkanhi@i'm yirittigi
Anadolu Grubu'nda Mali Isler Koordinator
Yardimaisi olarak gorev yapiyordu. Halk
Bankasi'mun 11 kisilik yeni yonetim kuru-
luna giren ve bankanin Genel Miidarlagi
gorevine getirilen Tevfik Bilgin, Anadolu
Grubu'ndan  kamuya transfer oldu.
TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar
Dernegi) Tuncay Ozilhan'm Icra Bagkaru
oldugu Anadolu Grubu'nda iki yildir Mali
Isler Koordinatér Yardimcist olarak gorev
yapiyordu.

Halkbank'in yeni Genel Miidiirii Tevfik
Bilgin 1967 yilinda Aydin'da dogdu. Tevfik
Bilgin, 1990'da ODTU Iktisadi ve [dari Bi-
limler Fakiiltesi Kamu Yonetimi Bolii-
mii'nden mezun oldu. 1998 yilinda ABD'de
JOWA Universitesi'nde isletme master de-
recesi aldi. 1992 yilmda Hazine Miistegar-
ig1 Bankalar Yeminli Murakiplar Kuru-
lu'nda murakip yardimcisi olarak goreve
baslad, daha sonra da bankalar yeminli
murakibr oldu. 2001 yili basindan bugiine
kadar da Anadolu Grubu'nda Mali Isler
Koordinatér Yardimcis: olarak gorev yapt-
yordu. Halk Bankasi'tun yeni y6netiminde
Bilgin'in yaru sira gorev alan diger isimler
Zeki Saym, Burhanettin Aktas, {lhan Ulu-
dag, M. Emin Ozcan, Hasan Cebeci, Hasan
Sozer, Hiiseyin Aydin, Mustafa Unal, Emin
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Suha Caykdylii ve Hasan Topal oldu.
Halkbank Genel Miduarltgiine getirilen
Tevfik Bilgin masasinda eski Genel Mitidiir
Yenal Ansen dénemindeki 40 adet yolsuz-
luk dosyasin buldu. Bankalar yeminli mu-
rakibr kokeni olan Bilgin ve ekibine son
genel kurulda dnemli bir yetki verildi. Yeri
yonetim 400 milyon dolara yaklastig belir-
tilen ve murakiplarin sorusturdugu 40 yol-
suzluk dosyas: igin Ansen hakkinda “kisi-
sel mali sorumluluk davas1” acabilecek.

Akin Ongér Garanti
Yonetiminden Ayrild:

Garanti Bankasi'nin yeni Yonetim Kuru-
lu dyeleri belirlendi. Bankanin yeni yone-
timine Yiicel Celik, Aclan Acar, Ahmet
Kamil Esirtgen, Hiisnii Akhan, Ferit Faik
Sahenk, Ahmet Mahfi Egilmez, Siileyman
Sozen ve Sincan Toker segildi. Bankann 28
Mart'ta yapilan Olagan Genel Kurul Top-
lantisi'nda, daha 6nce 9 olan Yénetim Ku-
rulu Uyesi sayis1 8 olarak belirlendi. Yéne-
tim Kurulu iiyeliklerine Yiicel Celik, Aclan
Acar, Ahmet Kamil Esirtgen, Hiisnt
Akhan, Ferit Faik Sahenk, Ahmet Mahfi
Egilmez, Stileyman Sozen ve Sincan Toker
secildi. Yeni listede, onceki dénem Yone-
tim Kurulu Murahhas Uyesi olarak gorev
yapan, eski Genel Miidiir Y. Akin Ongér
yer almad:. Genel Kurul'da, 2002 hesap yi-
linda olusan 123 trilyon 74 milyar liralik
kardan yasal karsihiklarin ayrilmasindan
sonra kalan 116 trilyon 920 milyar 300 mil-
yon liranin fevkalade ihtiyatlara aktarilma-
smna karar verildi.

Alternatifbank’in Kar1 10 Trilyon Lira

Faaliyet Raporunda yer alan bilgilere
gore, 2002 sonunda 6denmis sermayesi 200
trilyon liraya ulagan Alternatifbank'in aktif
buyukldgi, 2001 yilindaki 1 katrilyon 440
trilyon lira iken 2002 yilinda 1 katrilyon
248 trilyon lira seviyesinde gerceklesti. Ar-
bet, daralan marjlar ve yiiksek fon-

tan reka

lama maliyeti sonucunda Alternatifbank,
2002 yilmi 10 trilyon lira karla kapatti.
Bankanin sermaye yeterligi rasyosu ise
2002 sonu itibariyle % 12.2 oldu. Banka,
2006 yilina kadar toplam 300 milyon dolar
tutarinda banka kaynakh nakdi kredi ve-
rebilecek konuma gelmeyi planhyor. Bu
yapilirken mevcut 2.000 aktif miisteriden
2006 yilinda 3.800 aktif miigteri sayisina u-
lasilmasi ve halen toplam portfoydeki pay:
% 60 olan hedef miisteri kitlesi KOBI'lerin
de % 80 agirliga sahip olmas1 planlamyor.
Alternatifbank, uygulamaya koydugu yeni
strateji gercevesinde 2003 ve sonrasinda
onemli yatuunlar ongormeyip sadece
mevcut sistemin ve ekipmanin giincelleme
gereksinimi i¢in asgari harcamalar hedefli-
yor.

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Metin
Tokpmar ve Genel Mudir Murat Ang'n
da katildig1 Genel Kurul'da belirlenen Yo6-
netim Kurulu iiyeliklerinde Tuncay Ozil-
han, Metin Tokpinar, [brahim Yazici, Mus-
tafa Uysay, Ali Zulfu Tigrel, Cesur Kiling,
Murat Arig isimleri aynen kalirken, Yesim
Taner yeni tiye olarak katildi. Genel Ku-
rul'da, Tirk ticaret kanunlarina gore he-
saplanan 5.1 trilyon lira ticari karin 4.6 tril-
yon lirasinin, ihtiyar: yedek akge olarak ay-
rilmast kabul edildi.

Finansbank Kar Pay1 Hisse Dagitacak

Finansbank'da ortaklara 1. kar pay: ola-
rak ayrilan 17.7 trilyon liranmn (% 5) hisse
senedi seklinde 30 Mayisa kadar dagitil-
masina karar verildi. Finansbank'dan bor-
saya gonderilen agiklamaya gore, bankanin
“31 Mart 2003 Pazartesi” giinit yapilan O-
lagan Genel Kurul Toplantisi'nda, 2002 yi-
lina ait enflasyona gore diizeltilmis bilan-
¢oya gore vergiler ve fonlar kargiligmdan
sonra kalan safi karmn dagitmasmnda 1.
kanuni yedek akgelere 9.4 trilyon lira, or-
taklara birinci kdr pay1 17.7 trilyon lira, ku-
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rucu hisse sahiplerine 16.1 trilyon lira, 2.
kanuni yedek akge 1.6 trilyon lira ve ola-
ganiistli yedek akgelere 143.5 trilyon lira
ayrilmasi karari alindi. Ortaklara 1. kar pa-
y1 olarak ayrilan 17 trilyon 745.2 milyar lira
(% 5) hisse senedi olarak 30 Mayis 2003 ta-
rihine kadar dagitilacak. Genel Kurul'da,
Fiba Bank A.S.'nin tiim hak, alacak, borg ve
yukimltlikleriyle ve tiizel kisiliginin sona
ermesi suretiyle devralinmasina iliskin s6z-
lesme, BDDK ve SPK'nin onayindan geg-
mis haliyle onaylandi. Genel Kurul'da, Y&-
netim Kurulu dGyeliklerine Hisnti M.
Ozyegin, Mustafa Aysan, Yener Dingmen,
M. Omer A. Aras, Fevzi Bozer, Kaya Er-
dem ve Genel Mudiir Faik Onur Umut se-
cildi.
Pamukbank Elde Kaldx

TMSF, el konulan Pamukbank'in satist
stirecinde bankay: almak tzere inceleme
yapmasina izin verilen 4 yatirimcinun hig-
birinin teklif vermedigini agikladi. Pamuk-
bank icin Oyakbank, Digbank, Is Bankasi
ve Societe Generale Group inceleme izni
almusti. Cukurova Grubu bilinyesindeyken
el konulan Pamukbank elde kaldi. TMSF,
Pamukbank hisselerinin satisina iligkin son
teklif verme tarihi olan 28 Mart itibariyle,
Pamukbank't inceleyen yatirimecilardan
teklifin alinmadigim agtkladi. Agiklamada,
hisselerinin tamam: TMSF'ye ait olan Pa-
mukbank hisselerinin satisa sunuldugu,
Oyakbank, T. Dis Ticaret Bankasi, T. Js
Bankas1 ve Societe Generale Group'un bas-
vurular: kabul edilerek, anilan kurumlarin
Pamukbank'ta inceleme yapmalarina izin
verildigi hatirlatildi. Pamukbank ile ilgile-
nen yeni yatirmmcilarmn, 10 Mart 2003 tari-
hine kadar BDDK’ya basvurabilme imkani
getirildigi belirtilen agiklamada, soyle de-
nildi: “Konuya iliskin olarak, taraftmizca
verilen siire igerisinde Kurumumuza yeni
bir bagvuru yapiimamusg, ilgilenen yatirim-
cillardan Societe Generale Group satig stire-

cinden ¢ekilmis, Pamukbank hisselerinin
satigina iliskin son teklif verme siiresi olan
28 Mart 2003 tarihi itibariyle de Banka nez-
dinde inceleme yapan diger yatinmeailar-
dan herhangi bir teklif alinmamustir.”

Turk bankacilik sistemindeki yeniden
yapilanma, Tirkiye'nin biiytik bankalarin-
dan biri olan Pamukbank'in 3 katrilyon li-
ralik agigr oldugu igin TMSF'na devredil-
mesine kadar gitti. BDDK, 19 Haziran 2002
tarihinde aldig1 kararla, 1973 yilinda Meh-
met Emin Karamehmet'in Cukurova Gru-
bu'na dahil olan Pamukbanki TMSF'ye
devretti. BDDK'un hazirladify raporlar,
Mehmet Emin Karamehmet'in diinyanin
29'uncu biiyiik zengini oldugu giinlerde bi-
le “batik” olan Pamukbank’'a para koyma-
digiru gozler oniine serdi. Daha sonraki sii-
recte, Cukurova Grubu, Pamukbank'a hak-
siz sekilde el konuldugunu savundu. Bu
nedenle Cukurova Grubu Damustay'da da-
va agt. Damgtay 10'uncu Dairesi'nin
BDDK'y1 hakli bulan kararindan sonra Cu-
kurova Grubu, bu karara itiraz etti. Itiraz1
inceleyen, Darugtay [dari Dava Daireleri
Genel Kurulu, Cukurova lehine “yiiriitme-
yi durdurma” karar verdi. BDDK da bu
karara uyarak, Pamukbank! Cukurova
Grubu'na gegen Ocak ayinda jade etti ve
bankanin TMSF'ye devrinden sonra igine
konulan 2.2 milyar dolarlik kaynag geri is-
tedi. BDDK'nin bu kararindan sonra Cuku-
rova Grubu ile BDDK arasinda, iki giin sii-
ren “maraton” goriigmeler yapildi ve énce
bir protokol daha sonra da anlagma imza-
lanarak, Cukurova Grubu'nun bankalarin-
dan kaynaklanan toplam 5.2 milyar dolar-
lik borcu icin anlasma sagland:. Bu anlas-
ma sonrasinda BDDK, TMSF kapsaminda-
ki Pamukbank'in satis siirecini devam et-
tirdi. Ancak, bankay: inceleyen kurumlarin
higbiri alic olarak teklif vermedi.

Pamukbank'in TMSF'ye devredilmesin-
den once Tiirk bankacilik kesimindeki ye-
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niden yapilandirma c¢alismalariyla yakin-
dan ilgilenen Uluslararas: Para Fonu (IMF),
bu bankanin el konulmas: sonrasindaki
hukuk ve ‘satis siirecini de ¢ok yakindan
takip etti. IMF, bankamin satis siirecini,
4'ancli gézden gecirmenin tamamlanma-
sindan yine yakmdan takip etmeyi slir-
diirdii. Bunun en somut 6rneklerinden bi-
rini IMF Birinci Baskan Yardimcisi Anne
Krueger'in, ekonomi yonetimi ile yaptig:
gortismeler sirasinda ortaya  gikmusti
BDDK ile Cukurova Grubu arasinda, gru-
bun borglarinin yeniden yapilandiriimasi-
na yonelik anlasma doéneminde IMF yine
Pamukbank ve Cukurova Grubu borglar:
hakkinda uyanida bulunmustu. Bu ikinci
uyarida, IMF Avrupa Direktorii Michael
Deppler BDDK'ya ve hiikiimete yonelik o-
larak, “Pamukbank ve Yap:r Kredi isinde
dikkatli olun” demisti.

Fon, Pamukbank’1 Satmak I¢in Ikinci
Kez Sansini Deniyor

TMSF, Pamukbank'in yeniden satisa ¢i-
kanldigini agikladi. TMSE'nin konuya ilis-
kin duyurusu, Resmi Gazete'nin “3 Nisan
2003 Persembe” giinkii sayisinda yayim-
landr. TSMF'den yapilan yazili agiklamaya
gore, duyuruya goére hisselerinin tamanu
TMSF'ye ait olan Pamukbank T.A.S. “teklif
almak” suretiyle satilacak. Istekliler hazir-
layacaklar: teklif mektuplarim, 13 Haziran
2003 tarihinde mesai saati sonuna kadar
TMSF'ye verecekler. Banka ile ilgilenen ya-
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tinmeilarda, Bankalar Kanunu ile 5 Kasim
2000 taribli Resmi Gazete'de yayimlanan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
lu'nun, “Banka Kurulusunda veya Mevcut
Bankalarimn Hisselerinin Devralinmasinda
ya da TMSF Biinyesinde Bulunan Bankala-
rin Hisselerini Satin Almak Uzere Basvura-
caklarda Aranacak Kosullara iliskin Ka-
rar“inda yer alan kosullar1 tagimasi sart
aranacak. Istekliler, 27 Haziran 2001 tarihli
Resmi Gazete'de yaymmlanan, “Bankalarin
Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Yonet-
melik”te belirtilen belgelerle birlikte, 9
Mayis 2003 mesai saati sonuna kadar ku-
ruma miiracaat edecekler. Buna gore ge-
rekli kogullar: tastyanlar, 16 Mayis 2003'de
belirlenecek ve ilgililere bildirilecek.

Yircalt Yap1 Kredi’'de Yine Baskan

Yap: ve Kredi Bankasi Yonetim Kurulu
Bagkanhgi'na Rona Yircali yeniden segildi.
Yap: ve Kredi Bankasi'ndan yapilan agik-
lamaya gore, 31 Mart'ta gergeklestirilen
Genel Kurul'da segilen yeni yonetim kuru-
lu ilk toplantisimz “3 Nisan 2003 Persembe”
glini yaptt. 1992°den bu yana bankanin
yonetim kurulu bagkanligiru ytiriiten Rona
Yircali yeniden bu goreve getirildi. Selguk
Altun ve Halit Soydan yénetim kurulu
bagkan wvekilliklerini ustlendi. Levent
Ersalman, Hasan Ersel, Rahmi Sayder,
Tanbey Veziroglu ile Genel Miudiir Naci
Sigin yonetim kurulu tiyesi oldu. Denetim
Kurulu tyeliklerini ise Riisti Celebioglu
ile Ibrahim Toptepe yapacak.




BAR B

SOGUK (CINIZ

TraTTrrs) AT




FakimTs

ISTANBUL

MENKUL KIYMETLER
ASI

oy Ir




