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Isler Diizeliyor Gibi Ama...

Sevgili Okurlar,

Tﬁrkiye yine gok onemli bir dénemegten gegiyor. Globallesme dogrultusunda diinya
ve soguk savag ertesinde bolge dengelerinin degisip yeniden bicimlendigi bir stireg-
te, eskiden oldugu gibi kisir dongiilerimizle yasayip gitme liiksimiiz de giderek azali-
yor. Ustelik artik siyaset ve ekonomi alanlarinin birbirinden kopuk yénetilmesi imkani
neredeyse yok. Ama her ikisinin de stratejiye dayanmas: gerekiyor.

Kiigiik bir isim degisikligi

Iste son yillarin deneyiminin altini cizdigi bu gercek, derginin ismini de bu degisen
perspektife uygun bir degisiklige itti bizi ve eski isimdeki kapsami da iceren bir baglikta
karar kildik: Finans - Politik ve Ekonomik Yorumlar. Ulkemizin nesnel ihtiyaglarinin ge-
rektirdigi bir yayin politikasin1 bu ismin daha iyi kargilayacagm diisiiniiyoruz.

Popiiler deyimle “is ve as” sloganinda somutlastirilan ekonomik sorunsalin ¢éztimii-
niin oldukca karmagik goriinen pek ¢ok parametresinin aslinda “giiven” denilen ortak
bir bileseni bulundugunu son birkag yilda hepimiz iyice 6grenmis olmaliyiz. Bizim gibi
kisa ve orta vadede dis kaynaga bagimli bir ekonomide giivenin ne kadar oynak bir ta-
bana oturdugu ortada. Kasim secimleriyle olusan tek parti iktidarinin yarattigi agm i-
yimserligin siiratle bozulmasi da bunu dogrulad:. Neyse ki bunun bir yarari da oldu ve
hitkiimet IMF programunin yoriingesine daha biiyiik bir ciddiyet ile déndii. Ancak bu
arada hiikiimet uygulamalarinda gézlenen duraksamalar IMF'nin giiveninde tahribata
yol agt1 ki hem borglanmanun itfadan fazla yapilarak Merkez Bankasi’'nda rezerv olustu-
rulmasi hem de kredi dilimlerinin taksitlendirilmesi gibi iki énemli tedbir alind1. Vergi
affiyla yaratilan kaynak kisa vadede hiikiimetin elini giiglendirmis ve manevra yetene-
gini arttirmigsa da temelde kalici dengeler reel faizin ve enflasyonun diigiiriilmesi, bii-
yiimenin hizlandiriimast ile saglanacaktir. Bu da éncelikle ekonomik politikalarda, fakat
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ayrnu zamanda Tirkiye’'nin gelecekteki pozisyonu ile ilgili siyasi politikalarinda ve genel
tavrinda giiven saglayici bir istikrar: gerektiriyor.

Biittin bu konularda hala gok sikisilmis degil. Nitekim Nisan ay1 gostergeleri yine
umut verici. Tiiketici fiyatlarinda % 2.1, toptan esya fiyatlarinda % 1.8 ve gekirdek enf-
lasyonda % 0.7 diizeyinde gerceklesen enflasyon, Mart ayinda beliren kaygilarin aksine
hentiz yil sonu hedeflerinden vazgecilmeyebilecegini ortaya koyuyor. Irak riskinin biti-
si, petrol fiyatlarmnn istikrar kazanmas: gibi olumlu dig géstergelere yaz aylarinda diise-
cek tarim fiyatlar gibi i¢ degiskenler de eklendiginde tek risk yonetimde ve politikalar-
da hatalara indirgenmis olacak. Gegici rahatlamalarla gevsenmez, anlik iyilesmelerle ka-
lic1 dengeler karistirilmaz, kur diisiisiine sevinirken cari agik gdzden kagirilmaz ve bii-
yume desteklenirken kamu kesimi biiyiitiilmezse hem program hedefleri tutturulabilir,
hem de yonetime giiven pekisir.

Bu ay yine ilging bulacagimz bir igerik ile gikariyoruz dergiyi. Eski Istanbul Milletve-
kili ve Plan Biitge Komisyonu Uyesi Iktisatg1 Dr. Nesrin Nas, Tiirkiye'nin politik ve stra-
tejik konumundan ekonomi dnceliklerine kadar pek ¢ok yoéniiyle bir fotografini tespit
ediyor ve yakin gelecekle ile ilgili ipuglan gikariyor. Panel bsliimiinde Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Arac1 Kuruluslar Birligi'nin 10 Nisan 2003 tarihinde diizenledigi “Globallesme
Stirecinde Borsalarin Yeniden Yapilandirilmasi” gibi giincel bir tartisma konusuna stk
tutuyor.

Dr. Sevket Sayilgan’in “Tirkiye Para ve Kur Politikasinda Yeni Cipa: Enflasyon
Hedeflemesi” baglikli incelemesi de sicak bir konuyu ele aliyor. Ayrica Pricewaterhouse-
Coopers yonetici ortagi Adnan Nas'in “Rekabetgi Bir Ekonomide Vasifli Is Giiciiniin
Onemi” konulu bir konferans metnini, Tiirkiye'nin ¢ok hayati bir sorununa degindigi i-
¢in ilging bulacagiruzi umuyoruz. Ayrica iki onemli teknik ¢alisma var: Yrd. Dog. Dr.
Sakir Sakarya “KOBI Finansman Sorunlar: Igin Kredi Garanti Fonu Uygulamasi”nt, Dog.
Dr. Miige Iseri “ Alternatif Bir Finansman Teknigi Olarak Barter”1 irdeliyor.

Daha olumlu bir Tiirkiye atmosferinde gikacak bir Haziran sayis1 umuduyla,

Saygilarimizla,

Finans — Politik er Ekonomik Yorumlar
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Tiirkiye Nereye Gidiyor?

tirkiye'nin diinyanin tam da yeniden se-

killendigi bir donemde, bu doniisiim ek-
senlerini anlayamamas: belki de tarihin bir
daha 6niine koymayacag bir firsati kagirma-
styla sonuglandi. Bundan sonra bir anlamda
hem igeride hem de digsarida atesle imtiha-
numiz baglamistir. ABD ile iligkilerimizin dii-
gumlendigi tez-kere konusunda yasananlar,
Kibris'ta g¢oziimstizliige vurgu yapanlarin
kazanmasi1 ve Tirkiye'nin Avrupa Birligi
perspektifinin biraz daha bulaniklasmas:
Tiirkiye’de {iciincii diinyacilarin yeniden

glglenmeleri anlamim tasimaktadir.

Iste tam da bu noktada degisimi isteyen-
ler, Tiirkiye'yi cagdag diinyanin saygin bir
iilkesi yapma iddiasini tagiyanlar duygusal-
hig birakip, sakin ve akiler degerlendirmeler
yapmak zorundadirlar. Su agik¢a bilinmeli-
dir ki, Tiirkiye'nin temel gikari igin ne Avru-
pa Birliginden ne de ABD’den kopma imkan:
yoktur. Aslinda igeride yiiriitiilen iktidar sa-
vagl, ne yazik ki Tiirkiye'nin en az iki nesli-

| Arevar—rprrame s pr—————

nin édemek zorunda kalacag: bir maliyetle
bu temel konular iizerinden yiirttiilmekte-
dir.

Yeni patlak veren 23 Nisan resepsiyon
krizinde, bu krizin konusu ve taraflarina ba-
kinca bu kavganin taraflarinin ve kavganin
yurttilis biciminin iktidar kavgast oldugu
agik¢a gorilir. Ornegin resepsiyona iliskin
yorumlarin “devletin zirvesi resepsiyona ka-
tilmadi” biciminde verilmesi dahi hem hal-
kin sectigi meclisin hem de bu meclisin igin-
den c¢ikan AKP hiikiimetinin egemenlikle
ozdeglestirilen devletin bir organi olarak ka-
bul edilmedigini gosterir. Asil gatigmada bu-
radadir ve burada galip gelmek igin catigan-
larin Tiirkiye'nin bat ile ittifakinin gevgetile-
rek yerine bolgesel ittifaklarin 6rnegin Iran,
Rusya ve Suriye ittifakinin pargas: bir Tar-
kiye idealini paylagtiklarini goriirtiz.

Bu cevrelerin dinyadaki degigimin yonii-
nii anlamadiklan icin hata yaptiklarini sbyj
lemek safdillik olur. Su anda cevremizdeki




gelismelere ve bu gelismeler karsisinda Tiir-
kiye'nin tepkisine bakinca milli menfaatleri-
mizin, dis politikamizin ve bunlar belirleyen
kirmizi gizgilerimizin hepsinin aslinda ig ya-
pimizi diizenleyen unsurlarin mesrulastiril-
masinda kullamildigi goriilecektir. Aslinda
Tirkiye'yi yonetenlerin soguk savas done-
minin refleksiyle hareket etmeleri ve kiiresel-
lesme olgusunu algilayamadiklar: distini-
lirse buglin gelinen nokta pek de siirpriz
degildir. Soguk savasin sonsuza kadar de-
vam edecegini dislinen bu yoneticiler, Tiir-
kiye'yi degistirmek yerine kendi giiglerini
koruyacak yapiyr giiglendirmeyi oncelikli
hedef olarak se¢mislerdir.

Bu politikanin bir aracit olarak hep essiz
jeopolitik konumumuza, bu konumumuz
nedeniyle dort yanimizi gevreleyen diigman-
larimiza vurgu yaptik. Diinyay1 boyle algi-
larken demokrasi, insan haklari, seffaflik, he-
sap verme sorumlulugu ve hukukun tstiin-
liigii gibi kavramlar ve dzgiirlitklerin asil si-
nirlamalarin istisna oldugu bir diinyamn bizi
gevreledigi gercegi bize pek de anlamli go-
ritnmedi ve tiim enerjimizi devleti kutsama-
ya adadik. $imdi stratejik 6nem karti elimiz-
den kayip gitti. Ne kirmizi hatlarimiz var ne
de nereye gidecegimizi biliyoruz ve biz hala
bu gercekle ytizlesmek istemiyoruz. Oysa
gergek, artik nerede oldugunuz degil. Ne ol-
dugunuzdur.

Biitiin bu gelismeler icinde AKP'nin ne
yaptig1 ve bundan ne yapabilecegini iyi ana-
liz etmek gerekiyor. Ciinkii Tiirkiye'nin orta
vadede ne olacaginin cevabi burada yatiyor.
AKP'’ye yonelik elestiriler cogunlukla bu par-
tinin ve hiikiimetin deneyimsiz oldugu ve
donaniminin ¢ok smirh oldugunda digiim-
leniyor. Oysa olanlar deneyimsizlikten degil,
hiikiimetin popiiler olmayan kararlarin so-
rumlugunu iistlenmek ve arkasinda durmak
istememesinden kaynaklanmigtir. Bu konuda
son bes ay icinde ekonomide, yapisal reform-
lar konusunda AKP iktidartnin yaklagimini
diistiniirsek popiiler olana meylettiklerini,
poptiler olmayan kararlardan kagindiklarini

agikca gortiriiz. Buna donamimlarinin yeter-
sizligi de eklenince ortaya Tirkiye'nin temel
meselelerinde ve onlar: iktidara tasiyan hu-
suslarda akli karigik bir iktidar c¢ikiyor. Bu
akli karisiklik, niyetleri yargilamaya alismis
bir Tiirkiye’de yeni karisikliklarin ve gergin-
liklerin habercisi olarak éniimiizde duruyor.
Irak konusunda AKP’ye ¢ok gilivenen ABD
bunu géremedi. Clinkii oradaki yonetim de
ne yazik ki diinyaya at gozliigiiyle bakiyor.
Ayni zamanda ABD’de, Turkiye'de iligkile-
rini statik olarak ele aldilar ve yeni bir agtlim
yapmay1 ihmal ettiler. Oysa devletler arasin-
da iligkiler duragan degildir, degisen cikarlar
ve oncelikler nedeniyle sik sik yeniden ta-
nimlanma ihtiyac tagir.

AKP, ABD tarafindan homojen bir partt
olarak varsayildi. Tayyip Erdogan'm giicii
abartildi. Hem tezkere, hem RTE kabinesinin
olusumu ve bugiin zaman zaman hem kabi-
ne hem de AKP grubu iginde yasananlar
RTE nin saruldig: gibi partide tek otorite ol-
madigini ortaya koydu. Bu durum hiikiime-
tin hizli karar almasini bugiine kadar engel-
ledi ve bundan sonrada engellemeye devam
edecek. Ayrica Cumhurbagkan ile diyalo-
gun kopmasi ekonomik program igin gerekli
olan yasal ve anayasal degisikliklerin akibe-
tini etkileyecektir. Bu da glivenin &nilinde
onemli bir engel olarak durmaktadir.

AKP'nin giindeminin ilk sirasinda kadro-
lagma ve bu yeni kadrolarin katkisiyla devle-
tin bazi temel tercihlerini ve kaynak dagil-
min1 degistirme var. Tam da dinyanin yeni-
den sekillendigi bir dénemde bdylesi bir si-
nifsal hesaplagmanin yasanmasi, deneyimsiz
ve donanmimsiz kadrolarin igbasinda olmasi
Tiirkiye'nin en bliyiik sanssizligidir. Ciinkii
dogru yolu bulmak ve dogru tercihleri yap-
mak bu kadrolarin nceligi degildir.

Tiirkiye ABD ligkileri

ABD'nin Irak’a agtigi savasa verebilecegi
en digitk destegi veren Tiirkiye'nin AB ile
oldugu kadar ABD ile olan iligkileri de yeni-
den tarumlanacaktir. ABD ile ipler koptu te-
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e pectilron sonra. sofuikanhihkia vaganan
danemin anatizi vapslarak poitikalar olustu-
sulmabdir. ARD bunu simdiden vapmaya
hasiamis ve bu cergevede Colin Powell Tur-
Kive've gelmistit. Nitekim Turkiye'de gorev
vapaus ki Amerikan biiyiikelgisi de telasa
:.\'ap:lma_\'a gerek olmadigmi ve sogukkanl
olunmas: gerektigini belirtiyorlar. Mark
Parris'e gore: “yalnizca biiyiiklik, cografi
konum ve demografi gibi nedenler bile Ttir-
kive'nin Washington tarafindan goz ard: edi-
lemeyecek tilkeler arasma girmesini saglar.
Turkiye'nin de iliskinin daha kéttiye gitme-
sinde ¢ikar1 yoktur. Irak deneyimi Ankara’da
da Washington'da da iki tarafinda digerini
canta da keklik gibi géremeyeceginin ve her
iki tarafinda digerinin ihtiyaglarini anlamak
icin daha fazla gayret sarf etmesi gerektigi-
nin anlasilmasim saglayabilir.” derken, Mor-
ton Abramowitz “Belki de savastan sonra gt-
karlanimiz yeniden gakisir. ABD her zaman
ekonomik olarak dinamik, batiya entegre
olmus istikrarly, laik ve giderek daha demok-
ratik bir Tiirkiye arzular; bu, Tiirkiye'nin de
cikarmadir. Ustelik Tirkiye'nin de en iyi ve
en giicli dostunun destegine ihtiyaci var-
dir.” diyor.

Bizim i¢in de Tiirkiye-ABD iligkilerini, bu
yonetimin ve yaptiklarinin 6tesinde yeniden
diisiinmek zamani gelmistir. Tiirkiye ne ya-
z1k ki sadece ABD ile degil, AB ile de sikintili
bir donem yasamaktadir. Tiirkiye’yi yone-
tenlerin ABD’-nin hedefledigi yeni diinya
diizeninin parametrelerini algilayamamig
olmasi ile Tiirkiye hem ekonomide hem de
dis siyasetinde en 6nemli miittefikinin giive-
nini kaybetmis ve sigortasiz kalmustir ve
bundan sonra sigortasiz yagamay: &grenmek
zorundadir.

Biitiin bu olanlara ragmen Tiirkiye, ABD
icin bir stire daha 6nemli olmay stirdiirecek-
tir. Ciinkii, NATO varoldugu siirece ABD ve
Tiirkiye birer NATO iiyesi olarak miittefik
kalmaya devam edeceklerdir. Tirkiye bol-
gede biyiikliigii ve iyi kotii isleyen demok-
rasisi ve piyasa ekonomisi gibi batili deZerle-
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re yakmhgi nedeniyle énemli tilke olma ko-
numunu devam ettirecektir. Sorun bunun ne
kadar stirecegidir. Kaldr ki, 1990’ yillarda
oldukga degisen NATO'nun bundan sonra
ne olacag: sorusunun cevabi hentiz belli de-
gil. ABD'nin uzun vadede Avrupa’ya ihtiya-
c1 olsa bile, ABD simdilik kendi basina dav-
ranmayl tercih edivor. NATO'nun birakimn
uzun vadeyi orta vadede dahi islevsel olup
clmavacagi bilinmiyor. Batiyla iliskilerinin
merkezine NATO uyeligini oturtan Tiirkiye
igin ttim bu gelismeler hayati 6nem arz edi-
yor. Su anda goriinen o ki ABD “gorev koa-
lisyonu bigimlendirit” goérisiinden hareket
edecek ve her duruma gore yeni ittifaklar o-
lusturacak. Bu durumda NATO'nun da, Bir-
lesmis Milletlerin de 6nemi giderek azalacak.
Bu sadece Tiirkiye'nin degil Avrupa tlkele-
rinin de cevap bulmasi gereken bir yeni du-
rumdur. Kaldi ki Avrupa Birligi‘nin 25 iiyeli
bir yap: ile ortak bir dis politika olugturma-
sinin zor olaca@ da ortaya ¢gikmig bulunuyor.
Bu durum Tiirkiye igin de bir firsat kapisiru
aralaimus bulunuyor. Nitekim Verheugen ilk
olarak Turkiye'nin tam iiyeligine iliskin bir
tarihten bahsetmistir. Prodi ise Tiirkiye ile il-
gili bilinen goriiglerinin aksine AB genisle-
mesinde Tiirkiye'nin adini bundan sonraki
ilk halka iginde anmustir.

Ancak yine de bolgedeki gelismeler ve
Tiirkiye'nin ¢ikarlar: simdilik ABD ile birlik-
te hareket etmeyi gerektiriyor. ABD savas
biitgesine Tiirkiye i¢in 1 milyar dolarlik hibe
koyarak Turkiye'yi cezalandirma niyeti ol-
madigim ortaya koymustur. Ancak Tiirki-
ye'nin de bir seyi iyi anlamasi gerekiyor. O
da yeni diinya diizeninde higbir iilkenin so-
runu sadece kendi sorunu olarak kalamaz.
Kibris'ta, Ege’de, ekonomik istikrarsizlikta
boyledir. Global diinyanin damarlarinda ti-
kaniklik yaratma potansiyeli olan her sorun
artik globaldir ve global olarak ¢oziilecektir-
Bu nedenle Tiirkiye bugiine kadar erteledig
sorunlarini en kisa siirede ¢ozmek ve sorun
yaratan olmaktan gikmak zorundadir. Bunu
yapabilen Tiirkiye, bolgenin tartigmasiz 10-
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komotif iilkesi olacaktir. Ciinkii 20 Marttan
sonra diinya artik eski diinya degildir. Ttir-
kiye de artik bildigimiz gibi kalmaya devam
etmeyecektir. Eninde sonunda degisecektir.
Bunun stiresinin kisa olmasi gelecek nesille-
rin 6deyecegi bedeli azaltacaktir.

Bolgede Bundan Sonraki
Muhtemel Gelismeler

Irak’taki savasm amacinn yalmzca Sad-
dam rejimini devirmekle sinirli olmadig bi-
liniyordu. Arap - Miisliiman diinyasinun glo-
bal ekonomiye eklemlenmesi i¢in bu bolge-
nin yeniden yapilandirilmas: ana amaglar-
dan biriydi. Bunun igin de [slama radikaliz-
min pasifize edilmesi ve Islamla iliskilendiri-
len terorun ontine gegilmesi hedefleniyor. Bu
projenin hayata gegcirilebilmesi igin Ortado-
gu'da Filistin meselesinin mutlaka ¢ozimii
gerekiyor.

Ontimiizdeki birkag yil iginde niikleer si-
lah programi nedeniyle Iran ile ABD'nin ilis-
kilerinin daha da gerilmesi ve elinde Cin ya-
pum fiizeler bulunan Suudi Arabistan’in da
hedef iilke olmasi kaginilmazdir. Iste bu nok-
tada Tiirkiye'nin ve Tirkiye'deki mevcut
hiikiimetin bundan sonra olacaklar1 gok iyi
okumasi ve pozisyonunu ona gore almasi ge-
rekiyor. Ozellikle Islam-la iligkilendirilen te-
rore kars: durusu ¢ok 6nemli. Bunu yapabi-
len Tiirkiye bolgede 6nemli bir iilke olmaya
devam edecektir.

Ancak gerek radikalizme gerekse giddete
kayigin arkasmu ¢ok iyi okumak gerekiyor.
Bu bdlgenin insanlarini radikalizme iten ge-
yin, iginden geldikleri toplumsal yapinn i-
cerdii esitsizlik ve adaletsizlik oldugu ve bu
yapinin siddetli bir ezilmiglik duygusunu
besledigi biliniyor. Bu da Batiya duyulan
nefreti artirtyor. Miisliiman tlkelerin hemen
hepsi geng niifusa sahip. Araplarin % 50'si,
Iranlilarn % 55’i, Pakistanllarin % 52'si,
Tiirklerin % 48’i 20 yasin altinda. Bu geng
niifusu doyuracak bir ekonomik biiyiime or-
tada olmadig1 gibi, demokratik, adil ve gele-
cegi kavrayan bir yonetim de bu {ilkelerde
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yok. Bu yapi radikalizme kayis: hizlandiri-
yor, geng hiifusu siddeti kutsayan orgiitlere
itiyor. Milliyetgilik Islamcilarin sdyleminin
igine giriyor ve intikamcilig1 6ne gikariyor.
Bunu anlamadan ve garesini bulmadan Orta
dogunun huzura kavusmasi pek miimkiin
goriinmiiyor. Bu hem ABD'nin ama ABD
den 6nce terérde 30 bin insaninu ve giiglii e-
konomi olma iddiasimi kurban veren Ttirki-
ye'nin ¢ok iyi gormesi gereken bir resim.

Tiirkiye Ne Yapmali?

Hem [rak hem Kibris'ta yasananlar, Tiir-
kiye igin strateji olusturan asker - sivil btirok-
rasinin diinyayl tanima, degisimin yoénini
okuma ve Tiirkiye'nin menfaatlerini koruma
konusunda ne kadar yetersiz kaldigini orta-
ya koydu.

Tuarkiye tiim yatirimin stratejik 6nemine
yaparak biiyitk yanilgilara ve agmazlara
dismiistiir. AB goze alamaz, ABD yapamaz
diyerek kendi stratejik ¢nemini Syle abartti
ki, AB de, ABD de Tiirkiye'den vazgegince
diis kirtkligr ve yalnizligr ayru olgtide biiyiik
oldu. Oysa bu diinyada higbir sey vazgegil-
mez degil.

Tiirkiye, muhtemelen tek Miisliiman de-
mokratik tilke olma avantajini da yakinda yi-
tirecek. Yeni Irak yeni bir model olmasi ihti-
mali hi¢ de az degil. Bugilinin AB tiyesi olan
eski Dogu Avrupa Komiinist diktatorltikleri-
nin Ttirkiye'yi fersah fersah gectigi diisiinii-
liirse, Irak’in Tirkiye degisime direndikge
Tiirkiye'yi sollamasi higte sasirtici olmaz.

Kuskusuz bundan sonra hem ABD ile
hem de diinya ile iliskimiz su ya da bu sekil-
de bir doniisiime ugrayacaktir. Soguk savas
artik bitmistir. Bu doneme gore gizilen kir-
muz1 hatlar da artik tarihe karismustir. Global
diinyanin diginda kalan tilkeler bir gekilde ya
kendileri adam olacak ya da adam edilerek
bu diinyanin i¢ine alinacaktir.

Turkiye bu kritik anda daha dogrusu
diinyanin doniistiigit bu tarihi anda, daha
fazla zaman gecirmeden hem kendini hem
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diinyadaki yerini yeniden ele almak ve ken-
dini buna gore en kisa siirede doniigtiirmek
zorundadir. Aksi halde 21. yuizyilin kaybe-
den (belki de en ¢ok kaybeden) tilkesi olacak
ve bunun bedelini en az iki nesil 6deyecektir.

Bu dontisiimde ABD artik stratejik orta-
gimiz degildir, ancak iliskilerimizin daha
fazla zarar gormesi onlenmelidir. Yeni igbir-
liginin ana gergevesini Tirkiye'nin bolgede
cagdas, demokratik bir iilke oimasi ve giiclii
bir ekonomiye sahip olmasi belirlemelidir.

Ttrkiye Kibris'tan Ege’ye kadar tiim so-
runlarini en kisa siirede ¢dzmeli, bu sorunlar
kargisindaki durusunu degistirmelidir.- Su
ana kadar biraz da ABD’ye giivenerek hem
Kibris'ta hem de komsularimizla olan iliski-
lerimizde “pozisyonumuz sabittir, degisti-
rilemez, siz bize uyun dedik”. Artik boyle bir
pozisyonu koruyabilmemiz mimkiin degil-
dir. “Batiyla aramiza mesafe koyarak,
Tiirk’tin Turkten bagka dostu yok tezine hak-
lihik kazandirilmaya cahisildigl dénem artik
bitmistir. Irak’ta ABD sadece 143 askerini
kaybetmis ti¢ haftada kocaman bir tilkeyi ele
gecirmistir. Boylesine bir savas teknolojisinin
oldugu bir diinyada Kibris'in stratejik &ne-
minden bahsetmek artik tiim inandirniciligim
yitirmigtir. Kald:1 ki 16 Nisan’da Rum kesi-
minin AB tam iiyeligine imza atmasi Tirki-
ye'nin tezlerinin tiim dayanaklarim yok et-
migstir ve Tiirk halki, yoneticilerinin degisime
direnmesinin bedelini agir bir bigimde 6z-
glirliik, zenginlik umutlar: bir bagka asira ka-
larak 6deyecektir.

Tiirkiye bolgesel ekonomik igbirlikleri ya-
pabilir ve yapmahdir da. Tirkiye Asya ve
Afrika iilkeleriyle daha sicak iligkiler geligti-
rebilir ve gelistirmelidir de. Ancak Tiirki-
ye'yi Bati"dan koparacak ve bir igiincii din-
ya tilkesi olmaya hapsedecek stratejik ortak-
Iiklar asla diisiiniilmemelidir.

Soz geligi Digigleri Bakani Abdullah Giil
Riyad'da Irak’in diger komgulariyla beraber
imza attig) ortak bildiri aracilifiyla “Ameri-
kan ve Ingiliz isgal giiglerinin Irak’t miimkiin

oldugunca gabuk terk etmelerini” istedi. Bil-
diride “Irak’in yeniden insasinda BM'ye
merkezi rol verilmesi, Irak petrollerinin ya-
banci giigler tarafindan isletilmesinin mesru
olarak goriilemeyecegi” ve “Irak’a kars
surmekte olan BM yaptirimlarimin ancak til-
kede mesru bir hiikiimet kurulunca kaldiri-
labilecegi” gibi ABD'nin Irak’ta yaptiklari ve
yapmak istedikleriyle taban tabana zit hatta
hasma ne igerikli talepler var. Bu tiir ¢abalar
Tiirkiye'yi ABD’den hizla uzaklastirir ve bu-
gin Tiirkiye'nin menfaatleri bu bolgede
ABD’-ye kars: durustan degil, onunla birlikte
olmaktan gegiyor oysa. Tirkiye eger I-
rak’taki siyasi yapilanmanin kendini rahatsiz
edecek unsurlar igermesini arzu etmiyorsa
ABD’ye karsi olmak degil onunla birlikte
olmak zorundadir.

Bundan sonra bolgesi biiyiik bir degisi-
min esigine gelen Tiirkiye'nin degisime ayak
uydurabilmesinin anahtarlarindan biri Kiirt
politikasi olacak. Tiirkiye kendi Kiirt kokenli
vatandasinin soydas: olan Irak Kiirtlerine po-
tansiyel diisman goziiyle bakmaktan vaz-
gegmeyi ve bunun yerine Kiirtlerle yeni ve
gliven temelinde bir iligki kurmay1 becerirse
degisimin de kapismu aralar. Artik Irak’in
ozerk cografi bolgelerin bir federasyonu ola-
rak sekillenmesine kars: gitkmamiz eskisi ka-
dar kolay degildir. Onceligimiz Irak’in top-
rak bittnliiglinin korunacag federal bir I-
rak yonetiminde komsumuzun ve tabi ki
bolgede yasayan Tirkmen, Kiirt kardesleri-
mizin bir an 6nce esenlife kavusmasi olma-
idir. Bunun aksine davranmak sadece Kuzey
Irak Kiirtlerinin diismanhig ile simirh kalma-
yacak, iceride Kiirt vatandaslarimizin giive-
nini de sarsacak ve terére yeniden zemin ha-
zirlayacaktir.

Bu gergevede 57. Hiikiimet tarafindan ilk
adimi 3 Agustos’ta uyum yasalari ile atilan
demokratiklesme paketinin eksikliklerinin
tamamlanarak bir an dnce uygulamaya gegi-
rilmesi 6zellikle Giineydogu ve Dogu Ana-
dolu’yu kucaklayacak siyasal ve ekonomik
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politikalarin hizla hayata gegirilmesi, hatta
Glneydogu ve Irak’in kuzeyinin bir anlamda
Belgika - Hollanda sinirinda var olan esnek-
lige kavusturulmas: ve sinirn iki tarafinda
yasayanlar igin glivenli ve huzurlu bir bolge
olmasinin saglanmas giindemimizin ilk sira-
sinda olmalidir.

Ontmiizdeki dénemin sicak konusu su
olacak. Tirkiye bu konuda simdiden galis-
maya baslamali ve diinyadaki gelismeleri iyi
izleyerek, ozellikle glineydoguda suyu ve-
rimli kullanma projelerini hayata gegirmeli-
dir. Clinkii tartismalar gosteriyor ki bundan
sonra suyun sahibini kaynag: degil, verimli
kullanimi belirleyecektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarn
¢ok uzun bir vadeye sarkacaktir. Bu nedenle
kendi yagimizla kavrulmay1 6grenmemiz ve
bunun bedellerine katlanmamuz gerekiyor.
Bu noktada artik hi¢birimizin sorumluluk ik-
tidarin demek litkksii yoktur. Bu artik ortak
bir sorumluluktur ve iktidara yardima ola-
rak bu zor dénemeci gegecegiz.

Tirkiye Kibris sorununu en kisa siirede
¢dzmeli ve Kibris'in birlesmis olarak AB'ye
girmesi saglanmalidir.

2003 yili ilerleme Raporuna odaklan-mali
ve Kopenhag Kriterlerinden eksik kalanlar
tamamlanmaldir. Loizudu davasi ve benzeri
davalarin Avrupa Konseyinden gikariimamiz
sonucuna yol agabilecek bir noktaya tasmn-
masi engellenmelidir.

Kisaca bugiin Tiirkiye'nin ulusal givenlik
stratejisinin temel varsayimlari ve éncelikle-
rinin gozden gegirilmesi ve i¢ tehdide dayal
stratejisinin degistirilmesi zamant gelmistir.
Ciinkii kendi halkimn refahini saglayamayan
bir iilkenin ulusal birligi gevser.

Tiirkiye artik nerede olduguyla degil, ne
olduguyla dnemsenmeyi temel politika ola-
rak benimsemelidir. Bunun igin hep birlikte
sivillesme ve demokratiklesmeyi ve giiglii bir
ekonomiye sahip olmay:t olmazsa olmazimiz
olarak benimsemeliyiz.
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Uzun Siire Irak Krizinin Goélgesinde
Kalan Ekonomi Yeniden Giindemin
Birinci Maddesine Oturdu

AKP’nin secimleri kazanarak tek parti
hiiktimeti kurmasinin, Ttirkiye igin harika bir
firsat olarak karsilandig: giinler geride kaldi.
Simdi AKP, sifirdan baslayip kendini kanit-
lamak zorunda. Birgok yatinmcit ABD yar-
dimi olmaksizin ve ABD ile Tiirkiye arasin-
daki ayricalikli iliskinin de kirildig1 bir or-
tamda ekonominin serbest diistise gegebile-
cegini ve bunun sorumlusunun da AKP ola-
cagim diistiniiyor.

Aslinda ekonomi bu yil herhangi bir dis
yardima muhtag degildi. Sorun hiikiimetin
ve bazi gevrelerin savasin etkisini gok abart-
mas1 ve ABD’ den alinacak mali yardima gii-
venerek yeni beklentiler yaratmasindan ve
IMF programindan kaytarma arzusundan
kaynaklanmuistir.

Hiikiimet Irak’ta ortaya cikan savas ihti-
mali nedeniyle ABD’den alacag yardimi za-
rar karsihig olarak degil de ek kaynak olarak
gorlip ekonomik programla ilgili adimlart
atmayinca, daha dogrusu popiiler olmayan
kararlar1 almaktan kagininca ekonomi rayin-
dan ¢ikmustir. ABD ile anlagsmanin olmamasi
da kotii gidisi tetiklemis, durum karmakart-
stk olmustur. Bu kotiiye gidis yeniden IMF
programina siki sikiya sanlarak durdurula-
bilmistir.

Ancak besinci gozden gegirme tamamla-
nacakken hiiklimetin isi agirdan almas: ile
dérdiincii gbzden gecirmenin oldukga ge-
cikmeli olarak tamamlanmasi ekonominin
kinlganlifini iyice artirmistir. Bu kirilganhig:
hiikiimetin kredibilitesini kisa zamanda tii-
ketmis olmasi daha da artirmaktadir. Hi-
kiimet {iyelerinin e-konomik programa farkl
yaklagimlari zaman zaman Basbakanin da bu
koroya katilmasi, basta kamu bankalar ol-
mak {izere ekonominin yeniden yapilanma-
sinda hayati rolii olan kurumlardaki atama-
lara iliskin kugkular, ihale kanunu gibi temel
yapisal reformiara iliskin hiikiimetin mem-
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nuniyetsizligini yansitan agiklamalar ve en
oénemlisi hitkiimetin bir kolektif sorumluluk
yeri oldugunun, orada kigisel goriiglere yer
olmadiginin halen AKP tarafindan anlasil-
mamis olmasi giivenin olusmasimi engelli-
yor.

Nitekim hiikiimete olan giivenin ne kadar
diisiik oldugunun en agik kaniti niyet mek-
tubunun doérdiincii gbdzden gegirmesinde
borglanma stratejisinin butiiniiyle degistiril-
mesidir. 2000 yilindan bu yana faizlerin kali-
c1 olarak diigiiriilmesi igin devletin itfalardan
daha az borglanmas: hedefleniyordu. Bu
strateji simdi degistirilmis tam aksine Hazi-
ne'nin bor¢ itfalarindan daha fazla borglan-
masl stratejisi benimsenmistir. Boylece Hazi-
ne'nin Merkez Bankasi'ndaki kullanabilecegi
mevduatin artirilmas: hedeflenmistir. Bu
kugkusuz faizlerin hizh diismesini engelle-
yecektir. Ama bu degisikligin en 6nemli se-
bebi giiven kaybidir. Hiikiimetin harcama
egiliminin artmasi ile beklentilerin bozulma-
smi onlemektir. Bundan sonra faizlerin diis-
mesi i¢in hiikiimetin piyasalara gliven ver-
mesi daha onemli hale gelmistir. Yani hii-
kiimetin giiven zedeleyici uygulamalarinin
ona tikanmustir. Bu strateji ile dalgalt kurun
gordiigii islev bu anlamda hemen hemen ay-
rudir.

IMF sadece bu 6nlemle kalmamis, AKP
iktidarinin isi agirdan almasi ve 2004 yerel
secimleri nedeniyle ekonomik program: uy-
gulamada goniilsiizligiini agikga ortaya
koymasi nedeniyle IMF Turkiye’de bir ilki
baglatmistir. 4. gozden gegirmenin sonug-
lanmast ile serbest birakilacak olan 1.6 milyar
dolarlik kredi dilimini 700 milyon dolara in-
dirmis ve geri kalanin: yil sonuna kadar tak-
sit taksit kullandirma karari almigtir. Bu hii-
kiimete duydugu giivensizligin ack bir ifa-
desidir. Son niyet mektubu &ylesine detayl
ele alinmustir ki, hiikiimet programdan ne
kadar kagmaya caligirsa cahgsin, IMF tim
kagts yollarini tikamaya kararhi goriiniiyor.
Tiirkiye'nin bundan sonra programi aksat-

madan uygulayarak IMF’-den alabilecegi
kaynak 3.3 milyar dolar dolayinda. Yeni bir
anlasma yapilmamas: durumunda 2004 ve
2005 yillarinda IMF’ ye yapmamiz gereken
geri 6demeler ise sekizer (8) milyar dolar.
Mevcut programin ciddi bir bicimde uygu-
lanmas: ve IMF ile yapilan diizenlemenin bi-
raz daha uzun vadeli hale getirilerek ek kay-
nakla takviye edilmesi kagmilmaz goriinti-
yor.

Hiikiimet bu siireci asmak igin yeni ver-
gilerle ek kaynak yaratmaya ¢aligmis ve ayni
zamanda vergi affiyla da, miikellefleri biraz
da tehdit ederek, vergi gelirlerini artirmaya
calismis bunda da basanili olmus, aftan 6.6
katrilyon lira vergi geliri tahakkuk etmistir.
Mayis ayinda stok aff1 ile bir miktar daha ek
gelir elde edilecektir. Ancak unutulmamal ki
bu tiir bir yaklasim gelecekte vergi ahlakini
ciddi bir bicimde bozar ve vergi gelirlerini
onemli o6lgtide distiriir. Kaldi ki bir devletin
bas1 sikistigl her an vergi salmas: yatirim ik-
limini yok eder. Bu nedenle demokratik top-
lumlarda bu yénteme sik sik bagvurulmaz.
Ote yandan vergi affindan elde edilen bu ge-
lirin bor¢ stokunun azaltilmasi yerine prog-
ram dis1 bazi harcamalarin finansmani igin
kullanilmast bu  avantaji  dezavantaja
dontigtiiriir.

Hiikiimetin yaptig: bir tehlikeli is de, sa-
vasi toplumu tahrik etmek igin kullanmasi-
dir. Aslinda hiiktimet Basbakanin ifadesiyle
“oksijen ¢adirindayiz” s6ylemiyle bu toplu-
mun temelinde var olan dayamismaci duygu-
lar1 harekete gegirerek, felaket senaryosunu
kullanarak halki kendi etrafinda birlestir-
mek istiyor. Bu ¢ok tehlikeli bir oyundur ve
hi¢ arzu edilmedigi noktalara kayabilir ve bir
toplumsal cinnete doniigebilir. Bu nedenle bu
tir ydntemlere basvurmak yerine mevcut
ekonomik reform programini giiglendirerek
uygulamalar: ve yapisal reformlara hiz ver-
meleri kafi olacaktir.

Bu gercevede devletin yeniden yapiland:-
rilmast, etkinlik ve verimliligi 6ne alan seffaf
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ve hesap verme sorumlulugu esasinda dii-
zenlenmis yeni kamu yoénetimi anlayisirun,
ekonomi yonetiminin tek elde toplanmasi-
nin, vergi idaresinin giiclendirilmesine yone-
lik “acitict” 6nlemlerin, kamu sektoriiniin
kigultulmesinin ve kamuda isten ¢ikarmala-
rin hicbir alternatifi yoktur. Ve giiveni kahei
bicimde olusturmak i¢in de IMF ile tamam-
lanan 4. gézden gegirme programina harfi-
yen uyulmasi, hatta IMF destekli makro u-
yum programinin 2004-2006 donemini kap-
sayacak sekilde genisletilmesi yeterli olacak-
tir. Aksi halde uygulama isteksizligi ile bu
programa pusulasini sasirtirsak, yeni kaos
ortaminda 90 milyar dolar ig, 80 milyar dolar
dis borgla yolumuzu tiimiiyle kaybederiz.
Stirpriz kaynaklar da bizi kurtaramaz. Kald:
ki Nisan ayi basindaki kriz beklentisi nasil
abartiliysa bugiin piyasalara hakim olan i-
yimserlikte ayni 6lgtide abartili.

Kur ve faizlerdeki diistisler nedeniyle kar
yazan piyasa, en ufak olumsuzlukta daha
onceleri oldugu gibi aninda diger uca kaya-
bilir.Ciinkii giiven pamuk ipligine baghdir.
IMF'nin bir dilimi serbest birakmamas bigak
sirti bir dengede seyreden ekonomide biiytik
bir kirilmaya yol agar. Tiirkiye ihtiyag duyu-
lan tasarruf fazlas: yaratilmadigy, reel faizler
ve enflasyon yiikseldigi igin mevcut ekono-
mik programi daha radikal baska biriyle i-
kame etmek zorunda kalir. Kamu borglan-
masindaki olasi tikanma bu siiregte belirleyi-
ci olur; 6demeler sisteminde ciddi tahribat
yaganirken, kisi basina yillik gelir geriler.
Global diizeydeki durgunluk sorunlarin ¢o6-
ziimiinii iyice zorlagtirir; artan giivenlik riski
ve ice kapanma tiilkemizin onemini de, pa-
zarhk giiclini de azaltir. Agirlagsan ekonomik
sorunlar, siyaset kurumunu ve hukuk anla-
yisinu iyice yipratir.

Bu nedenle giivenin tesisi birinci dncelik-
tir. Bunun icin sozler yetmez. Uygulamada
hi¢ hata yapmamak gerekir. Cilinkii kamu-
nun borg diizeyinin yiiksek oldugu tilkelerde
borcun gevrilebilirligi konusundaki beklenti-
ler ayru zamanda enflasyon ve bilyiimenin
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de belirleyicisidir. Kamu borcunun milli geli-
re oraninin biiytiklagii reel faizlerin gok yiik-
sek olmasina ve borg stokunun daha da bii-
ylmesine yol agmaktadir. Bundan daha da
onemlisi Tiirkiye'nin degisimi 1skalamasi,
sorunlarini ¢6zmek yerine yeni sorunlar ya-
ratmast ve birbiri ardina kendini yalmizhga
mahkum edecek adimlar: atmas: Tiirkiye’'yi
en riskli iilkelerden biri yapmgtir. Tiirkiye
borg verenler icin riski satin alinacak bir iilke
degildir. Bu da Tiirkiye'nin uzun vadeli borg
bulmasini engellemektedir. Oysa birgok iil-
kenin kamu borcunun milli gelir igindeki
pay1 Tiirkiye’den gok daha yiiksektir. Sozge-
lisi Japonya’da bu oran % 128, Italya’da %
111, Belgika’da % 128, Yunanistan'da % 131
iken Tiirkiye’de % 99'dur. ABD’de bile bu
oran % 96'dir. Bu tlkelerin hepsi 20 - 30 yillik
vadelerle borglanabilmektedirler. Ciinki ge-
leceklerine iliskin herhangi bir soru isareti
yoktur, bu nedenle riskleri satin alinabilir.
Tiirkiye ise ancak ya gok yiiksek reel faizlerle
ya da kisa vadeli borg bulabilir. Clinkii riski
¢ok yiiksektir. Dolayisiyla reel faizlerin kabul
edilebilir diizeye inmesi igin faiz dig1 fazla
verilmesi, enflasyon oraninin diismesi, bii-
ytime hizimin artmasi ve TL'nin reel olarak
deger kaybetmemesi kadar Tiirkiye'nin de-
mokratik bir hukuk devleti olmasi1 ve cagdas
diinyanin bir parcasi olduguna iligkin soru
isaretlerinin ortadan kalkmasi gerekmekte-
dir.

2002 yilinda ekonomik biiytime ¢ogumu-
zu sagirttt ve % 7.8 olarak gerceklesti. %
7.8’lik biiytimenin destekledigi GSMH artisi-
na karsin kamu kesimi toplam borg yiikii
(kamu borg stoku/GSMH orani) % 52'den %
99a qikmug. 1999’dan 2003’e 60 milyar dolar-
lik ya da % 50 oraninda bir kamu kesimi borg
stoku artisini agiklayabilecek tek sey kiiresel-
lesme olgusunu anlayamayan yénetimlerin
yarattigi risk artigidir. Bundan béyle borg
stokunu artirmak istemiyorsak risk artisina
neden olacak adimlar atmamaliyiz.

Gergekte ekonomi biiytiyecegine devlet
biyiiyor. 13 yilda konsolide biitce harcama-
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larimin milli gelir icindeki pay1 % 17.2 den %
42.6'ya gqikmustir. Gortildiigti gibi risklerin
biyudiigii ortamda ekonominin biiylimesi
beklendigi kadar olumlu sonug getirmiyor. Ig
ve dig borglarimizin toplami 200 milyar dola-
r1 buluyor. Sadece bu yil 6dememiz gereken
bor¢lariin toplam: ana para ve faizlerle bir-
likte 92 milyar dolardir. Bu rakamlar bizatihi
bize sorunu ciddiyetle ele almamiz ve islerin
giderek bozulacag) inancinin yayginlasmasi-
n1 onlememiz gerektigini soyliyor. Cinki
bu inang yayginlasirsa sonug faizlerin yiik-
selmesi olur. Hazine borglarini geri 6demek
i¢in yeniden bor¢ bulmakta zorlanir. Bu zor-
lama faizlerin yiikselmesi ya da vadelerin ki-
salmas1 sonucunu dogurur. Vadelerin kisal-
mas: toplam bor¢ yiikiinii daha da artirir.
Ustelik islerin kotii gittigi ve gidecegi inanc
sistemden para ¢ikisini huzlandirir.

Kuskusuz faizlerde ciddi bir artis vardir.
Faizlerin milli gelir i¢indeki pay1 1990°da %
3.5 olan pay: 2002°de % 19.1’e gikmustir. An-
cak bunun nedeni devletin ekonomiden daha

hizly bliytimesidir. Faiz dis1 harcamalarin
1990-2002 arasinda milli gelir icindeki payt %
13.7’den % 23'e c¢kmustir. Bu durumu
gormezden gelir ve rantiye edebiyat: yapar-
sak, tim yatinmciy: kistiirtir, tilkeden kagi-
rir ve bilyliyen issizler ordusu ve artan
fakirlikle ytiz ytize kahriz. Asil sorun budur.

Herkesin servetinin % 20’si oraninda ver-
gl vermesi, savas tahvilleri ¢ikariimas, Isla-
mi bonolar ihrag edilmesi gibi ©Onerilerin
sermayeyi urkitmekten bagka bir sonucu
yoktur. Ekonomide ¢6zlim onlemleri tartisi-
lirken giindeme en son getirilecek konu bir
servet vergisinin konmasidir. Bu alternatifsiz
olundugunu gosterir ve krize girmeyecek bir
ekonomiyi dahi krize sokabilir. Bu noktaya
gelindiginde de servet vergisinden baska go-
ziim yolu kalmaz zaten.

Su anda Tiirkiye'nin bunlara degil giiven
olusturmaya ihtiyac: var. Tiirkiye ekonomisi
cikist olmayan bir kriz ortaminda degildir,
ancak ekonomi ciddi yénetilmezse ve yapisal
reformlar savsaklanirsa ciddi risk altindadir.

Sevgili Okurlar,

Orta Dogu Teknik Universitesi Eski Rektorii ve Eski Maliye Bakani Sayin KEMAL
KURDAS' in “Bitmeyen Gaflet ve Tiirkiye Ekonomisinin Cokiisii” baslikli yeni ki-
tab1 Nisan 2003 tarihinde ODTU Gelistirme Vakf1 Yayincilik ve [letisim A.S. tarafi n-
dan gikarilmistir. Bu kitapta Tiirkiye'nin 1920 — 1980 arasindaki 60 yillik donemde
izledigi ekonomik politikalar, toplu bir bakis cer¢ evesinde anlatildiktan sonra, 1980 —
2002 dénemi iizerinde ozellikle ve ayrintilar: ile durulmusgtur.

Fiyat1: 14.000.000.-TL.

KEMAL KURDAS

BITMEYEN GAFLET VE TURKIYE EKONOMISININ COKUSU

fsteme Adresi: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak No.6/2 Sultanahmet — ISTANBUL
Tel: (0212) 516 11 45 ~ 518 17 32, Faks: (0212) 518 66 43

http:// www .ekonomikyorumlar.com
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Ekonom1k Yorumlar

PANEL
Borsalarin K::TH;AZNLARO:

c i *Yusuf Ziya TOPRAK
Ekonomideki «Dog. Dr. Abdiillatif SENER
Yeri ve *Dr. Dogan CANSIZLAR

*Osman BIRSEN
Globallesme « Prof. Dr. Celik KURTOGLU

I~ > e Mehmet ASLAN
Siirecinde *Dos. Dr. Ali Ihsan KARACAN |
1 sUgur BAYAR

Yeniden Bu

*Halil EROGLU
Yapilandirilmalar: *Muzaffer EGELI

eDr. M. Ercan KUMCU

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Panel” “Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kurulusglar Birligi” ta-
rafindan 10 Nisan 2003 Persembe giinii diizenlenmigtir. Panele konugmact olarak Tiirkiye Sermaye
Piyasast Aract Kuruluglart Birligi Bagkami Yusuf Ziya Toprak, Basbakan Yarduncis: Abdiillatif
Sener, Sermnaye Piyasast Kurulu Bagkan: Dr. Dogan Cansizlar, IMKB Bagkan: Osman Birsen,

Galatasaray Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Celik Kurtoglu, Gaziantep Ticaret Odast Bagka-
nt Mehmet Aslan, SPK Eski Baskani Dog. Dr. Ali Ihsan Karacan, Ozellestirme Idaresi Eski Bas-
kan: Ugur Bayar, KOTEDER Bagkant ve T.Sinai Kalkinma Bankast Genel Miidiirii Halil Erogln,

Boston Consulting Gr. Tiirkiye Genel Miidiirii Muzaffer Egeli ve Tekfenbank A.$. Ydnetim Kurulu
Bagkani Ercan Kumcu katilimislardir.

TOPRAK - Bilindigi gibi 6z duzenleyici
bir meslek kurulusu olan birligimiz, kuru-
lug amacina uygun olarak tlkemiz serma-
ye piyasasinin geligtirilmesine yonelik dii-
zenli sekilde konferans, panel, mesleki egi-
tim, arastirma ve yayn faaliyetlerinde bu-
lunmaktadir. Cok yeni bir kurum olmasina
karsin faaliyetlerimize gosterilen yogun il-
gi bizlere gii¢ ve destek vermektedir. Ser-
maye piyasamiz tilke ekonomimiz yararina
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yeni atilimlarda bulunma yoniinde sevki-
mizi ve heyecarumizi arttirmaktadir. Bu
defa konumuz “Borsalarin Ekonomideki
Yeri ve Globallesme Siirecinde Yeniden
Yapilandirilmalar1” tizerine. Hatirlanacag:
tzerine bir stire 6nce hiikiimet yetkililerin-
ce Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min
(IMKB), Istanbul Altin Borsasi'min 6zelles-
tirilecegi ya da diger bir deyimle kar amac-
I sirket haline getirilecekleri ve bu arada
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da KOBI'lerin finansman ihtiyacina donuk
olarak piyasalar kurulacagina yonelik agik-
lamalar yapilmisti. Nitekim Sermaye Piya-
sas1 Kurulumuzda (SPK) KOBI borsalarina
yonelik gerekli diizenlemeyi yapnus ve
yonetmeligi ytrtirlige koymustur. Kugku
yok ki, her iki konu da tlilke ekonomimizi,
sermaye piyasamuzi ve dogal olarak da bir
aracilik meslegi icra eden mensuplarinuzi,
kurumlarmuizi ¢ok yakindan ilgilendir-
mektedir. O bakimdan bu iki konuyu bir-
likte ele alan panel dizenlemenin yararli
ve zamanlama agisindan da uygun olacag:
gorusiine vardik. Bu panelle misyonumuz
dogrultusunda ilgili taraflar1 ve uzman ki-
sileri bir araya getirerek konunun genis bir
platformda tartisiimasina, boylece de yirii-
tillen galismalarin daha saglikli bir sonuca
ulastirilmasina katkida bulunmay: amacg-
ladik. Degerli konuklar yaklasik 2.5 yildan
beri ekonomik kriz tilkemizin bir numarah
gindem maddesini olusturmaya devam
ediyor. Aslina bakarsarniz, krizi kaginiimaz
kilan politika ve uygulamalarin baslangic

Yusuf Ziya TOPRAK

FINANS - POLITIK & EKONOMIK C YORU!

¢ok daha eski yillara uzanir. Ne var ki, o
tarihlerde seffaf olmayan kamu y®netimi
ve uygulanan biitce politikalar: tilkemizin
makro ekonomik denge sorunlariyla, bun-
larm nedenlerinin su iistiine gikmasimi en-
gellemis, dolayisiyla gerekli onlemlerin a-
linmasimi da maalesef geciktirmis ve hatta
gliclestirmistir.

Krizi takiben IMF‘le imzalanan stand-by
anlasmalari dogrultusunda almman radikal
onlemler (lkemizin yeni krizlerle karsi-
lasmadan strdiriilebilir bir biyiimeyi sag-
layabilmesini hedeflemekte ve bu tedbirler
genis kesimlerde oldugu gibi tarafimizdan
da biitliniiyle desteklenmektedir. Bu ba-
kimdan temennimiz atilmis olan olumlu
adimlarm kesintisiz siirdiiriilmesi ve sira-
da bekleyen diger reformlarn da bir an
once hayata gecirilmesidir. Bu da maalesef
gogu zaman ac regetelerin uygulanmasi,
ortaya konulmasi anlamina gelmekte. Do-
layisiyla da siyasal otoritelerin kararli, top-
lumumuzun da o denli sabirli olmasin ge-
rektirmektedir.

Kayit dist ekonominin kayit alhina ahn-
masi, 6zellestirmelerin tamamlanmasi, ka-
muda asiri isttihdamm onlenmesi, sosyal
giivenlik reformu bu baglamda akla gelen
énemli sorunlarin baginda gelmektedir. I-
namiyoruz ki, piyasada ozlemini duydu-
gumuz giiven ortami, bu sorunlarin tizeri-
ne kararlilikla gidilmesi suretiyle saglana-
bilecek. Halen ekonomiye yarar saglama-
yan tiirden yatirimlara, érnegin yastik alti-
na, dovize, kiymetli madenlere ya da ya-
banct finans kurumlarina emanet edilen
kaynaklarimiz ancak boyle bir ortamda
tekrar ekonomimizin yararina sunulabile-
cektir. Ne yazik ki, bunun disinda kolay bir
¢ozim sekli, sihirli bir formiil de bulun-
mamaktadir. Ulkemizin bugiinkii ekono-
mik sorunlarim kalicr bir sekilde ¢ozebil-
mek icin yeterli potansiyele sahip oldugu-
muzu diigiiniiyoruz. Bu bakimdan siirekli
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borg arayis: yerine, kendi 6z kaynaklarimi-
za yonelmemiz en rasyonel ve iilke olarak
bize en yarasan onurlu bir tercih olacaktir.
Yine inamuyoruz ki, sermaye piyasamiz
tim kurum ve kuruluslar, yetismis, dene-
yimli insan giicii ile bu alanda tizerine di-
sen gorevi en iyi sekilde yerine getirecek
imkanlara sahiptir. Sermaye piyasamizin
halihazirda buyukliikleri goz oniine alin-
diginda mevcut potansiyelimizden daha
fazla yararlanmamiz gerektigi sonucunu
da rahathikla ¢ikarabiliriz. Nitekim ulusla-
rarast borsalar federasyonunun, borsalarin
tilke ekonomisindeki yeri ve 6énem derece-
sinin kriteri olarak kullanilan piyasa dege-
ri/GSYIH kriterinin 2002 yili verilerine ba-
kildiginda bu alanda gidilecek epey mesa-
femizin oldugunu da agiklikla gormekte-
yiz. S6z konusu oran Malezya'da % 135,
Yunanistan'da % 51, Gliney Kore'de % 46,
Israil'de % 40, Ttirkiye'de % 21 ve Arjan-
tin’de % 17 seviyelerindedir. Cok iyi bilin-
digi gibi pazar ekonomilerinin kilit konu-
mu borsalardir. Borsalar girisimcilere ihti-
ya¢ duyduklar1 kaynagr aktarir, likidite
saglar, sermayeye mobilite kazandirir, e-
konominin barometresi iglevini goriir. Ay-
rica miilkiyeti tabana yayma gibi son dere-
ce onemli bir islevi de yerine getirir. Kuru-
lusundan bugtine kisa bir siire gegmesine
ragmen, ekonomimize 23 milyar dolar kay-
nak aktarmay: basaran IMKB tilkemiz e-
konomisi ve mali piyasalar igin biiyiik 6-
nem tasimaktadir.

Ayru seklide borsayla ilgili yapilacak
her diizenlemede sayilar: 166°y1 bulan tiye-
lerimizi yakindan ilgilendirmektedir. Panel
konumuzu teskil eden 6zellestirmeye birlik
olarak bakis agimiza gelince; bilindigi {ize-
re borsalar baglangicta kooperatif bir yapi-
da organize olmusken, 1990’11 yillardan iti-
baren kar amacl kuruluglar haline déniis-
tiriilmeleri ypniinde bir trend baglamugtir.
Bu radikal degisime neden olan hususlar
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borsalarin daha etkin ve daha verimli ga-
lismalari, Girtiin hizmet ve kalite gesitlerini
arttirmalari, ayrnu tlke veya yabana tilke-
lerdeki borsalarla rekabet edebilmeleri, ye-
ni teknoloji yatinnmlar icin kaynak topla-
yabilmeleri gibi temel nedenlere dayan-
maktadir.

Tirkiye'de tiim unsurlar: ile yerlestiril-
mesi i¢in yogun caba harcadigimiz serbest
piyasa ekonomisi modeli ile ortiisen, bu
trende ayak uydurulmas: dogaldir. Bu ne-
denle de birligimiz IMKB'nin kar amach
bir sirket konumuna getirilmesi ve uygun
sartlarda 6zellestirilmesinin ilke olarak ya-
nindadir ve bunu dogru bulmaktadir. An-
cak basta tiyelerimiz olmak tizere, yatirim-
cilarin, halka agik sirketlerin ve sermaye
piyasamizin kurum ve kuruluslan 6zveri-
leri ile bugiinkii konumuna gelen borsami-
zin yeniden yapilandirilmasi son derece ti-
tiz bir calismay1 gerekli kilmaktadir. Zira
az once degindigim araglara hizmet etme-
yecek bir 6zellestirme ve halka agilma tilke
ekonomisine oldugu kadar, hem dyeleri-
miz, hem milyonlarca yatirtmei, hem de
diger paydaslar agisindan giderilmesi giig
sakmcalar dogurabilecektir. Dolayisiyla ha-
len iilkemizin iyi calisan kurumlanndan
biri durumunda olan IMKB'nin yeni yapist
ile gok daha iyi hizmet sunar hale getiril-
mesi temel hedef olarak alinmali, diger
amaclar bu hedefin dniine ge¢memelidir.
Ulkemiz sartlarina uygun en iyi yapinin
kurulabilmesi igin diinya o6rneklerinden de
yararlanarak yasal gercevenin olugturul-
masi, rekabete iliskin hususlarin diizen-
lenmesi, vergisel konular, denetim ve 6z
diizenleme ilkeleri basta olmak {izere cok
yonlii bir caligma yapilmas: gerektigini dii-
stinmekteyiz.

Tiirkiye'de isletmelerin % 99'unun KO-
Bl tanimma girdigi, ihracatin % 10'luk bé-
limiinin bu KOBIlerce gerceklestirildigi,
bu isletmelerde ¢alisan kisi sayisinin, ima-
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lat sanayi istihdaminm % 60’1 olusturdu-
gu hepimizce bilinmektedir. Ulke ekono-
misinde bu denli énemli yere sahip olan
KOBI'lerin cesitli nedenlerle finansman si-
kintist i¢inde olduklanm da gayet iyi bil-
mekteyiz. Elimizdeki verilere gore bu ku-
ruluslarin kullandiklar1 kredilerin toplam
kredi hacmindeki pay: sadece % 5 dola-
yindadir. Bu bakimdan séz konusu islet-
melerin ihtiyag¢ duydugu uzun vadeli 6z
kaynak ya da yabana kaynagm sermaye
piyasasindan saglanmas: amacityla olustu-
rulmas: diigiintilen KOBI piyasalarin ilke
olarak destekliyor ve iiyelerimiz agisindan
da yeni bir is alam: olusturacaklarina inani-
yoruz. Ancak bu piyasalarin basarili ola-
bilmesi igin baz1 temel sorunlarin ¢oziimii
gerekmektedir. Bunlarin basinda da her-
kesge bilinen iilkemizin kayit dis1 ekonomi
gercegi yatmaktadir. O nedenle bu piyasa-
lara kote olacak sirketlere ciddi vergisel
tegvikler getirilmesi gerektigi diistincesin-
deyiz. Yine bununla baglantili olarak bu
kuruluslarn belge ve kayit diizeni olus-
turmalar1 ve kurumsallagmalar: yoniinde
de ciddi destegi ihtiya¢ duyduklarn kanaa-
tindeyiz. Araa Kuruluslar: Birligi olarak
boyle bir piyasamun kurulmas: yontindeki
¢abalara her tiirlit destegi vermeye hazir
oldugunuzu 6zellikle belirtmek isteriz.

SENER - Panelimizin konusu “Borsa-
run Ekonomideki Yeri ve Globallesme Sii-
recinde Yeniden Yapilandirimalari”. Ger-
cekten son giinlerde borsalarin ozellesti-
rilmesi ile ilgili yogun tartigmalarin ve ca-
lismalarin yapildig bir ortamda 6nemli bir
konuda ilgili uzman arkadaglarimizin de-
gerlendirmelerini ve yorumlarinu birlikte
almak bizim icin de 6nemli olacaktir. Bu
6nemli konuyu giindeme getiren ve bir
panel geklinde tartistimasina imkan sagla-
yan Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuru-
luglan Birligi'nin degerli Bagkan ve Yoneti-
cilerine sozlerimin baginda tegekkiir etmek
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istiyorum. Bu panel esnasinda ¢ok degerli
uzmanlar goriislerini ortaya koyacaklardir.
Bu platformda ortaya konulacak goriisler
ve tartismalar basta IMKB olmak iizere
borsanin &zellestirme c¢abalarma muhak-
kak katki saglayacaktir. Hepimizin bildigi
ve takdir ettigi gibi sermaye piyasamizin
ve borsalarin saglikli isleyebilmesi hepimi-
zin arzu ettigi, olusturmaya cahistigimiz
temel bir konudur. Sermaye piyasalarinin
ve borsanun saglikhi islemesi sadece finans
sektorii agisindan degil, ekonominin ta-
mami agisindan da 6nem arz etmektedir.
Bu saghkl isleyis saglandig) takdirde, me-
kanizma saghkl oldugu takdirde ekono-
minin kaynak saglama imkanlar genisle-
yecektir ve kaynaklarin ekonomide bir ge-
kilde kullanilmas: da gerceklestirilmis ola-
caktir. Borsalar ekonominin gidisini yansi-
tan en 6nemli gostergelerdir. Nitekim bor-
sadaki hareketlilik izlendigi zaman sadece
borsalarda kote edilmis bir takim degerle-
rin hareketleri izlemekle kalmaz. Ay za-
manda ekonominin genel gidisat: lizerinde

Dog¢. Dr. Abdiillatif SENER
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degerlendirmeler yapmaya imkan hazirlar.
Yani borsalar bir yandan ekonominin gidi-
sini gosteren en saghikh gostergelerden biri
olarak karsimiza ¢ikarken, diger taraftan
ekonomi disi etkilerin de en iyi izlendigi
bir alan olma 6zelligini tasimaktadir. Boy-
lesine ekonomi ve ekonomi disi bir takim
gelismelerin izlendigi bir alan olmas: sebe-
biyle diinyanmn iginde bulundugu konum-
dan bagimsiz olarak ele alinmasi, sorgu-
lanmasi, yeniden yapilandmilmaya cahigil-
mast saglikh degildir. Bu bakimdan iginde
yasadigimiz diinyay: iyi algilamak, iyi yo-
rumlamak, gelecegi iyi okumak borsalarin
yeniden yapilandirilmasinda atacagimiz
adimlar1 iyi gérmemiz acisindan gerekli-
dir, kacimilmazdir.

Bu noktada karsimiza hemen kiiresel-
lesme kavrami ¢ikmaktadir. Bundan 20 yil
once Cernobil’de bir niikleer kaza meyda-
na geldiginde Istanbul’'da igtigimiz gayla-
rin tadi bile bir anda degismisti. O giinler-
den kiresellesme olgusu ile birlikte diin-
yanin bir kosesinde cereyan eden hadisele-
rin 6biir kdsedeki insanlarin hayatini hangi
boyutlarda etkileyecegini degerlendirmek
zorunda oldugumuzu goérmustitk. O giin-
den bu giine ¢ok sey degisti. Gergekten
glinimiizde artik diinyamn kigtilmis ol-
dugunu goriyoruz ve ¢ok uzak mesafele-
rin insanlarin hayatinda onemli yerler isgal
ettigini hemen fark ediyoruz. Hatta diin-
yanun bir ucundan, bilgisayar ile diger u-
cunda biriyle evlilikler kuran genglere artik
sik rastlamaya bagladik. Bunun o&tesinde
mallarin, sermayenin, hatta is giiciiniin si-
nur tanimayisina sahit olmaktayiz. Ozellik-
le sermayenin 15 saniye igerisinde diinya-
nin iizerinde en az 10 kez tur attfiu ve
karl gordiigii alanlarda yatirrmlara doéniis-
tiginii disiinecek olursak, artik Tarki-
ye’'de, Istanbul’da var olan bir borsamn
diinyadaki gelismelerden bagimsiz olarak
yorumlanmasinin, sorgulanmasiun veya

sekillendirilmeye c¢alisilmasimin miimkiin
olmadigini hep birlikte takdir ederiz. Bu
bakimdan mali piyasalar da kiiresellesme
sartlar1 arasinda siirekli olarak yeniden ele
alinmalidir diye diistinityoruz. Diinya
standartlarina ayak uydurma zorunlulugu
her alanda oldugu gibi borsalar agisindan
da gereklidir. Ciinkii teknolojik gelisim her
seyi degistirmektedir. Yatirimeilarin borsa-
lara erisimi hizlanmistir, iletisim maliyetle-
ri bu sebeple diismiustir. Sirketler ulusal
sinirlar disindaki borsalara kote olmaya
baslamislardir ve borsalar arasinda kor-
kung bir rekabet ortami mevcuttur. Boyle
bir ortamda ve diinyada degisimin nemi-
ni kavramak zorundayiz. Ashina bakarsa-
rnuz degisim insanlik tarihinin degismeyen
en onemli gergegidir. Hatta degisim kav-
raminn bile dénemden déneme kendi i-
ginde degisikliklere ugradigimi biliyoruz.
Degisim, hayallerin otesinde bir hiz ka-
zanmis bulunmaktadir. Bu bakimdan ya
bu degisime ayak uydurmak gerekir veya
tasfiyeye razi olmak gerekir. Bu bakimdan
degisim sartlari arasmnda degisime ayak
uydurmanun, degisimin ©6nclisii olmamn
o6nemi her alanda oldugu gibi borsalar agi-
sindan da gereklidir. Zaten rakamlara bak-
tigimizda diger piyasalarla, borsalarla ge-
lismekte olan tilkelerdeki borsalar hacmine
baktigimizda da bu korkung rekabet or-
tamu igerisinde mutlaka degisimi iyi gor-
mek zorunda oldugumuzu hemen hisset-
mekteyiz.

Kuzey Amerika ve Avrupa borsalari
diinya piyasa kapitalizasyonunun % 80'ini
olusturur duruma gelmigken elbette iilke-
mizde var olan piyasa ve borsalarin gele-
cegini disiinmek ve buna gore en etkin o-
labilecegimiz durumu ortaya gikarabilme-
miz gerekmektedir. Kiiresellesme, teknolo-
jik gelisme, artan rekabet ve bu ortamda
borsalar nereye gidiyor sorusunu hep bir-
likte sormak durumundayiz. Ashna bakar-




SR YERIWVE GLOBALLESME SURECINDE YENIDEN YAPILANDIRILMALARI

saniz borsalar arasinda entegrasyon stireci
guniimiizde artmaktadir. Ortaklik yapila-
it borsalar degistirmeye baslanuslardir.
Kéar amagh bir yapiyir benimsemeye yo-
nelmislerdir. Belirttigim gibi bu degisimin
altindaki sebepler; teknolojinin 6n plana
¢itkmas: ve borsamin yeni yatinmlarim fi-
nanse etmek i¢in sermayeye daha fazla ih-
tiya¢ duymalar: vardir. Karar alma siiregle-
rini hizlandirma ihtiyaci vardir ve diisiik
maliyetle c¢alisan elektronik alim-satim
hizmetiyle rekabet etme gabalar1 vardur. Is-
te bu noktada IMKB'nin 6zellestirilmesi ile
ilgili 13 Ocak tarihli yapmus oldugum basm
toplantisinda ifade ettigim diistinceler bu
konu ile ilgili tartismalarin hizlanmasina
sebep olmustur. Bu sene igerisinde basta
IMKB ve Altin Borsasi olmak tizere, hatta
Takasbank’in da bu stirecin bir pargasi ol-
dugunu diisiinecek olursak 6zellestirilme-
siyle ilgili calismalarin bagladigini, kararla-
nn verilme arifesinde oldugunu diistinecek
olursak, bu tiir panellerin, toplantilarin
daha sik yapilmasinda fayda vardir. Bu
konularda gok daha farkl: diisiincelere ve
yaklagimlara sahip olan uzmanlarin ve a-
rastirmacilarin goriislerine ve diistinceleri-
ne ulagma ihtiyaci vardir.

Sunu bilmemiz gerekir ki, hi¢bir zaman
siyaseti bilgi tireten ve iirettigi bilgiyi dog-
rudan dogruya uygulayan bir karar meka-
nizmasi olarak goérmemek gerekir. Ashna
bakarsamz piyasada var olan tiretilen fikir-
lerden, diisiincelerden yararlanmak sure-
tiyle, onlar1 6ziimsemek suretiyle siyaset
karar verecegi alanlan ve yapacag uygu-
lamalan tespit etmektedir. Eger bir top-
lumda o toplumun aydinlari, uzmanlarn,
diistiniirleri, arastirmacilart arasinda ne
kadar iist deger varsa, aragtirma varsa, top-
luma faydal olacak calisma varsa siyasetin
verimi ve basarist da o Olgiide artar. Fakat
bir sartla, siyasetin de bu diistincelerden,
toplumdaki bu zenginliklerden yararlan-

masi gerekir. Iste biz 59'uncu Cumbhuriyet
Hiikiimeti olarak kendi kararlarimiz ve
kendi tirettigimiz distincelerimizin 6tesin-
de toplumda var olan arastirmacilarimizin,
uzmanlarmuzin distincelerini ve bilgi bi-
rikimlerini her seyin iizerinde goriiyoruz.
Toplumda var olan bu zenginligi mumkiin
oldugunca siyasal karar organina ¢ekmeye
ve karar slirecimizi ona gore belirlemeye
galisiyoruz. Bu bakimdan bu paneli diizen-
leyen arkadaslarimuza, katilan degerli uz-
manlarimiza, siz degerli izleyicilerimize te-
sekkiir ediyor, hepinize saygilar sunuyo-
rum.

CANSIZLAR- Degerli Konuklar ko-
nusmama baslamadan 6énce Araci Kurulus-
lar1 Birligi'ne tesekkiir etmek istiyorum.
Béylesi énemli bir konuda, giincel bir ko-
nuda bu paneli ve konferans: diizenledik-
leri i¢in. Clinkii bu panel neticesinde orta-
ya konulacak goriis ve oneriler borsalari-
muzin oncelikle kdar amagl sirket haline
dontistiiriilmesi ve arkasindan da 6zelles-
tirme prosediiriine ¢ok 6nemli katkilar sag-
layacaktir. Borsalarla ilgili uygulamalar
diinyada ok eski donemlere dayanmakta-
dir. Fakat Ttirkiye agisindan modern ma-
nada borsamiz 1986 yiindan itibaren faali-
yete gecmis. Hem ulusal hem de uluslara-
ras1 platformlarda ilgi odag haline do-
nliigmistir. Bugilin gelinen noktada borsa-
larin ve sermaye piyasasimun rolii herkes
tarafindan agik bir sekilde onemli 6lciide
bilinmektedir. Bugiin itibariyle baktig-
mizda yatirimer sayisi 1 milyon 200 bin ci-
varinda ve sirket sayis1 da 286 civarinda-
dir. Bu rakamlar her ne kadar istenilen se-
viyelerde olmasa da ulkemizin yasadigt
ekonomik stirecler goz oniine alindiginda
hi¢ de kiigimsenmeyecek rakamlardir diye
tahmin ediyorum. Yapilan arastirmalar iil-
kelerin sermaye piyasalar1 gelismigligi ile
ekonomik biiytime agisimndan giicli bir ilig-
ki oldugunu ve borsalarin hem ulusal hem




de uluslararas: istikrara olumlu katkilar
sagladigini gostermistir. Ekonomik biyii-
me agisindan hayati éneme sahip olan ge-
lismis sermaye piyasas: yatirim araglarim
cesitlendirmek suretiyle tasarruflar: arttirtp
etkin bir sekilde verimli yatirumlara akta-
rabilmektedirler. Iste bu aktarim meka-
nizmasimin saghkl islemesi finansal piya-
sada arz ve talebin bulundugu, bulustugu
borsalarda olmaktadir. Ozellikle son 20 yil-
Iik donemde finansal piyasalar ve dolayi-
siyla borsalar agisindan ¢ok onemli gelis-
meler yasanmistir. Bu dénemde kiiresel-
lesme olgusu ve teknoloji alaninda yasanan
gelismeler finansal piyasalarda giderek ar-
tan bir entegrasyon siirecine yol agmustir.
Bu hizli degisim sireci icinde rekabetin de
artmasiyla borsalarda gelismelere uyum
saglayabilmek igin gerek altyapi, gerek or-
ganizasyon ve gerekse yonetim anlayisin-
da degisikliklere gitmek zorunlu hale gel-
mistir. Hatta teknoloji alanindaki gelisme-
ler ve kiiresellesmenin etkileri borsalara i-
liskin hukuki alt yapinin yerel bir perspek-
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tif ile degil, kiaresel dinamikleri de dikkate
alan bir perspektif ile diizenlenmesini ka-
ginulmaz hale getirmistir.

Daha 6nceden belirleyici kurallar olarak
kanunlar bulunmaktayken, son yillarda ka-
nunlarin yerini mesleki standartlarin alma-
s1 egilimi ortaya gikmistir. Artan rekabet
sonucu borsalar islemleri ve kotasyon bas-
vurularini ¢ekebilmek i¢in daha diisiik is-
lem maliyetini ve farkli tirtinler sunma a-
rayist igine girmislerdir. Bunun yaninda
teknolojik gelismenin bir uzantis1 olarak
internet ve uzaktan erisim bir borsa ve ara-
c1 kuruma olan bagimlilig: azaltmis ve ya-
tirimeilara gok farkli platformlarda yatirim
yapabilme olanagini getirmistir. Boylece
diistik islem maliyetine sahip triin gesidi
zengin ve yiiksek igslem hacmi borsalara bi-
rer likidite akisi olusturmustur. Likidite a-
gistndan bakildiginda makro ekonomik
gostergeleri iyi olan yiiksek biiylime ve is-
tikrara sahip yapisal reformlar1 gergekles-
tirmis (lkelerin daha biiyiik ve daha likit
piyasalara sahip oldugunu gostermektedir.
Likidite hareketi sadece borsanin 6zellikle-
rinde degil, ayn1 zamanda sistemdeki des-
tek hizmetlerinden yani takas ve saklama
hizmetlerinden de 6nemli &lctide etkilen-
mektedir. Kaliteli ve giivenilir destek hiz-
meti veren sistemler likidite ¢ekici unsurlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diistik liki-
diteli borsa ve yetersiz destek hizmetleri is-
lem hacminin 6nemli bir kismirun yurt disi
borsalara kaymasina neden olabilmektedir.
Bunun sonucunda mevcut alim-satim ve
takas alt yapisinin getirdigi sabit maliyetle-
rin kargilanmasi giiclesmekte ve islem go-
ren menkul kiymetlerin likiditesi olumsuz
yonde etkilenmektedir. Borsalarin giig kay-
betmesi kargisinda yurt digi borsalarla is-
birligi hatta birlegme ihtiyaci 6n plana
gikmaktadir. Bunda da drnek olarak eurox
ve eurolext’i verebiliriz. Biitiin bu gelisme-
ler sonucunda 1990'li yillardan itibaren



borsalarmm varliklarini stirdiirebilmek igin
kdr amaclt anonim sirkete doéntigsmesiyle
baglayan stiregte bu giine kadar hem Lond-
ra Borsasi, Paris Borsasi, Toronto Borsas:
gibi gelismis piyasalar hem de Kuala
Lumpor, Singapur Borsasi gibi gelismekte
olan tilkelerde 17 borsa kar amagli anonim
sirket haline dontismistiir. Anonim sirket
yapisi altinda araci kuruluslar, yatirimeilar
ve ihraggilar basta olmak lizere biitiin pi-
yasa katilhmcilann borsanin ortag: olmakta-
dir. Boyle bir yap: altinda borsalar musteri
odakl hale doniismekte, diisiik islem ma-
liyeti, etkin hizmet ve iriin gesidi isteyen
yatirmmeilar ile ihraggilarin isteklerine dnce-
lik taminmaktadir. Bu adimlar borsanmin al-
ternatif alm-satim sistemleriyle rekabet
eden ticari bir birime doéniismesine iliskin
siire¢ tamamlanmis olmaktadir. Bu stireg-
ten beklenen baslica faydalar: soyle sirala-
mak miimkiin. Bir defa teknolojik alt yapi-
nin modernizasyonu, stratejik igbirlikleri-
nin kolaylasmasi, yonetimin sektér ve pi-
yasa kosullarma uyum gosterme yetenegi-
nin artmas1 ve karar verme mekanizma-
sinda esneklik. Biiyiik piyasa katilimcilari-
nin da bu anlamda borsaya gekilmesi yeni
stratejiler icin katolizer olmak, yatirimcilar
icin degerleme gostergesi olmak, likidite
saglamak, sermayeye ulasum olanagimn
artrmig olmasi, mali karar alma mekaniz-
masiun iyilestirilmesi olarak siralayabili-
riz.

Bu genel trend ve doniigiim stirecine
uyum saglayabilmek igin biz de Sermaye
Piyasast Kurulu olarak IMKB'nin ve Altin
Borsasmin kar amagh bir sirkete dontistii-
ritlmesi ve sonrasinda da 6zellestirilmesine
yonelik caligmalari bahsettigimiz bu kuru-
luglarla beraber ve Ozellestirme Idaresi ile
calismalara bagladik. Hatta bundan once
yeni model arayislari baghg altinda -g,ér_
digimiiz panel konusu, aslinda szr.ur c_ie
kuracagimiz vadeli islemler piyasasi ile il-
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gili borsa zaten ozel sirket olarak kuruldu.
Arkasindan KOBI piyasalar: diizenlemesi
zaten ozel sektdr agisindan anonim sirket
olarak kurulmasma imkan sagladi. Bu yapi
yeni bir konsept degil, daha tnceden bizim
yaptigimiz diizenlemelerde 2 senedir asa-
g1-yukart konseptin hayata gegirilmesi ile
ilgili adimlardi. Ozellikle bu stratejiler ige-
risinde takas sistemi de degerlendirmeler-
de dikkate alinacagiru burada belirtmek
istiyorum. Stiphesiz gticlti bir borsaya sa-
hip olmanin yolu gtigli ve istikrarli bir e-
konomiye sahip olmaktan geciyor. Ko-
nusmamin basinda da Dbelirttigim gibi
IMKB'nin tilkemizin gecirdigi ekonomik
krizlere ragmen oldukga basarili bir per-
formans sergiledigini ve bu siireg igerisin-
de onemli gelismeler kaydettigini goz ard:
etmemek gerekir. Istikrarli bir ekonomi ve
siirdiiriilebilir biiytime ic¢in oncelikle ka-
munun borglanma gereginin azalmas: ve
genelde ekonomik ortamin uzun vadeli ya-
tirirma elverisli olmasi 6n kosul olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. Boyle bir ortamda ge-
rek yurtici gerekse yurtdisi tasarruflarimn bir
boliimi kamu borglanma araglar: disindaki
yatirim araglarina ytnelecek. Belirtilen ge-
lisme hem piyasalarimizin gesitlenmesini
hem de gelismesini ve derinlesmesini sag-
layacaktir. Gergeklestirilmekte olan yapisal
reformlar ve uygulanmakta olan siki Mali-
ye ve para politikalarinin devam edecegine
ve savag ortamu etkilerinin ¢ok kisa siirede
atlatilarak tlkemizin sahip oldugu potan-
siyelin giiven ortami i¢inde ¢nemli adim-
larla sonuglanacagma olan inancim: bura-
da ifade ediyorum ve konusmama burada
son veriyorum. Bu panelin borsalarin 6zel-
lestirme stirecinde onemli katkilar getire-
cegine inaruyorum. Hepinize saygilar su-
nuyorum.

BIRSEN - Degerli Konuklar, hepinizi
sayg1 ve sevgi ile selamliyorum. Bu paneli
diizenleyen Araci Kuruluslar Birligi'ne te-




sekktir borgluyuz. Birlik, kuruldugundan
bu yana sektoriin genel sorunlarini ele al-
ma firsatini veren birgok toplantiya &ncii-
liik etti, bu toplantiy1 da diizenlediler.
Kendilerine gergekten ¢ok tesekkiir ediyo-
rum, ¢ok gilizel bir platform oluyor. Bu
platformun gecen seferki ozelligi aynen
devam ediyor. Sermaye piyasalarindan so-
rumlu Saym Basbakan Yardimcinuzin a-
ramizda bulunmasi daha 6nce aligik olma-
cdigimiz gok biiylik bir mazhariyet. Burada
bulunmak demek; sorunlar bilmek, konu-
lart bilmek, bizim ¢alismamiza yardim et-
mek demektir. O bakimdan Saym Bakanin
bize gosterecegi yardima gok tesekkiir edi-
yorum.

Benden onceki konusmacilar gok yerin-
de olarak, diinya sermaye piyasalar1 veya
borsalar genel trendinin ana ¢izgilerini ¢ok
dogru bir bigimde ortaya koydular. Ger-
gekten de globallesme, yani teknolojik iler-
leme, iletisim sektdrinin ve teknolojisinin
ilerlemesi dinyay: kigilttii. Netice itiba-
riyle, sermaye hareketlerinin liberallesmesi

ve yatirimlarin, portfdylerin gesitlendirme
ozelligini de dikkate alan yatirmailar tara-
findan diinyanin genel sathina yayilmasi,
hizla yayilmasi, kagiulmaz olarak borsalan
tekrar disiinmeye davet etti. Ciinkii bu o-
laylarin oldugu 1990°lr yillarda borsalarin
durumu hig i¢ agic1 degildi. Genellikle bor-
salar mali kaynaklan itibariyle, cok zayif
mali kaynaklara dayanan ve bu yeni tekno-
lojik gagin ve globallesmenin getirdigi sart-
lara uyum agisindan kendi kaynaklarin
yenilemeyen bir yapiya sahipti. Bu yapiy1
bir sekilde hatirlamaya galisirsak —ki bu
yapmun genel sekli giiniimiize kadar da
devam ediyor- daha ¢ok kendi iiyelerinin
(borsa aract kurum ve bankalarmmun) koo-
peratif, vakif gibi veya bir dernek yapisi i-
¢inde, ortak ugras ve katkilariyla olusan
bir yapiy1 goriiyoruz. Halbuki, 1990'larda
ortaya ¢ikan yeni uyum ihtiyaglar onlara
yeni yatirnmlar yapma zorunlulugunu geti-
riyor. Boyle yatirimlarmm yapilmasi, yeni
kaynak arayisini, yani katilimcilarin elleri-
ni ceplerine sokup yeni kaynaklar: borsala-
ra kazandirmalari zorunlulugunu getirmis-
ti. Halbuki onlarda bu kaynaklar yoktu.
Bugiine kadar getirdikleri yapilar1 ancak
diistik karlhiliklarla gétiirme sansina sahip
olabiliyorlarda. Iste bu yiizden 6zellestirme
veya sirketlesme denilen akim basladi. Za-
ten icinde bulundugumuz sermaye piyasa-
st ve borsalarin ana ilkesi de budur.

Isletmeler kaynak ihtiyacini bagka yer-
lerden temin edemedikleri zaman halka a-
¢ilirlar. Cogu zaman, reklam icin halka agi-
lacag: zannedilen bir anlayis ve inanig var-
dir. Bu tamamen yanlgtir. Hic insan kendi
miilkiyetinden reklam yapild: diye vazge-
cer mi? Muhakkak arkasinda bir ekono-
mik, bir mali fayda olmasi gerekir. Iste,
hem borsalarin biiyiimesi hem de borsala-
rin kendi yapisinin bir sekilde sirketlesme-
si, daha kéarh hale getirmek agisindan ve
yeni sermaye yapisiu giiglendirmek aci-




T a—

HORSATIARIN EKONOMIDEK] YERI VE GLOBALLESME SURECINDE YENIDEN YAPILANDIRILMALARI

sindan diger ortaklara agilma seklinde an-
layabilecegimiz 6zellesme veya sirketlesme
trendine yol acti. Boyle bir trend, bize ne
kadar uyar? Bunu daha sonra sdyleyece-
gim. Ikinci bir trend; tabii ki bu globalles-
me ve rekabet sartlar, likidite, yani borsa-
larin kam dedigimiz, damarlarinda dola-
san ve borsay:r borsa yapan likiditenin bir
sekilde ¢ok olmasimu veya temerkiiziinii
gerektiriyordu. “Iyi borsa”, “kétii borsa”
ayriminda ve rekabetinde islem maliyetin-
den de daha ¢ok, likiditenin yiiksekligi ©-
nem kazamyordu. Ciinki aksi takdirde, gi-
ris ve cikis sartlan: fiyat hareketlerine is-
tenmeyen oOlgeklerde hareket vermesi do-
layisiyla o piyasayr kotii piyasa yapma
noktasmna getirmesi bahis konusuydu. Bu
bakimdan da ikinci trend ortaya ¢ikt1. Yani
entegrasyon trendi. Bunun arkasindaki ya-
p1, likiditenin arttirilarak, derinliklerin art-
tinlmast ve boylelikle diger piyasalarla re-
kabet edilmesi. Bu iki trendi yakalayip
kendi teknolojik yatirimlarimi yapabilen,
yeni kaynaklari seferber edebilen kurumlar
bagarili kurumlar olma 6zelligini kazana-
cakt1. Iste, borsalarda bugiine kadar yasa-
digimiz trendlerin ana gerekgeleri ve olu-
sumu budur.

Ote yandan, konusmacilar bunlara de-
ginecekler, fakat ben baz istatistiki bilgileri
sunmakta yarar goriiyorum. Birincisi; bi-
zim de tiyesi oldugumuz -riigtiinti ispat
etmis borsalar- Diinya Borsalar Federasyo-
nu'nun iiyesi olan 56 borsa var. Bunlarn
yapisina baktigimiz zaman sunlari goriiyo-
ruz. Bu 56 iiyeden 2'si kamuyla baglantil:.
Bunlardan birisi Tahran, digeri de Istanbul.
Fakat % 100’1, yani 56's1 da ozerk. Hem
mali biitcelerinde hem de mali biitgelerinin
harcanmasi ve karar mekanizmas: baki-
mindan kamuyla higbir ilgisi yok. Bizde bu
konu son zamanlarda tartigildifi icin
soylityorum. Ozerklesme anlamunda, tiim

borsalarin 6zel borsa olma mecburiyeti var.

Ote yandan, genel trendlere bakildigi za-
man da gergekten karli, gelisen teknolojiye
de uyum saglamasina izin verecek bir mali
yapiya sahip olmasy;, demek ki, 6zerk bir
yonetim yapisina sahip olmasi lazim. Cin-
kii rekabet agisindan kaynak ihtiyaci var.
Cunki bu kaynaklarmi devam ettirme, art-
trma zorunlulugu var. Boyle bakildig
takdirde, bizim Tirkiyenin durumu biraz
farklilik arz ediyor. Ciinkii biz ¢ok istisnai
olarak, 15-16 yil kamu kesiminde kalma-
miza ragmen -bunu bir iddia olarak
sOylemiyorum- mali yap1 agisindan son de-
rece bagarihydik. Ote yandan, ozellestir-
mede bizim ana ilkemiz kéarhlik yaratmak,
Karhilig: hedeflemek. Kérli olmayanlar agi-
sindan bu ¢ok énemli veya karli olanlarin
da devam ettirmesi agisindan ¢ok 6nemli.
Oyle baktigimiz takdirde, ben IMKB'nin
son 15 yillik dénemlerini 5’er yillik donem-
ler halinde 3’e ayiriyorum. Bu 3 dénemde
de basarili bir mali yénetim yaptigiru go-
rityoruz. Birinci 5 yillik donemde net ola-
rak 23 milyon dolarlik bir karhlik elde etti-
gini gorityoruz. Ikinci 5 yillik doneme gel-
digimiz zaman -1992, 1996 dénemi- 368
milyon dolarlik kar yaptigini goriiyoruz.
Son donem olan —benim baskanlik yapti-
g1m donem- liglincli dénemde 1 milyar 78
milyon dolar kér ettigini goriiyoruz. Bu ra-
kamlar diinya olgek ve sartlarma bakildig
zaman ¢ok degisik bir sorumlulugu bize
getiriyor. Bundan sonra karhihgimuzi bu
sekilde devam ettirmek acgisindan bir im-

_kan var midir? Imkan varsa bunun modeli

nedir?

Bu bakimdan Tiirk borsasuun 6zellesme
modelinin énemi bliyiiktiir. Ctlinkii sorum-
lulugu var. Zarar eden, kaynak kaybeden,
teknolojinin gerisinde kalan bir kurumun
yeni bir modele kavusturulmasi degil.
Kaynak yaratan, biiyiik kar eden bir ku-
rumun bu karliigini, bu hayatiyetini de-
vam ettirme meselesidir ve sorusudur. Bu




bakimdan da, 6zellestirmenin bu baslangig
basarimizi éniimiizdeki 20-50 yilda devam
ettirecek sekilde dizayn edilmesi gok 06-
nemlidir. Bunun i¢in hepimiz canla basla
calismak zorundayiz. Bir diger énemli ko-
nu; hig stiphesiz, borsalarin tilke ekonomi-
lerindeki fonksiyonlart agisindan Onemi
gok biiyiik. Onlar: kabul ediyoruz. Tiirki-
ye'de 15 yilda 23 milyar dolarlik bir kay-
nak yaratmak suretiyle sanayimize dogru-
dan dogruya sermaye kazandirmis du-
rumda. Fakat daha biiytigiint yapabilecek
giicti de var. Bu, 200 km. hizla gidebilecek
bir otomobilin 30-40 km. hizla gitmesi gibi
bir gey. Gaz pedalina biz bir sekilde basma
imkan1 bulabilirsek veya boyle bir imkan
verilirse, biz bu aragla ¢ok daha hizli gitme
imkanuna sahip olacagiz.

Fakat burada da, diinya o6lgeginde ve
bugiin tartishgimiz konular agisindan de-
gisik bir durumumuz var. O da KOBI'lerle
ilgili. Bir trend olarak, borsalarin entegras-
yonu yoluyla likiditenin birlestirilip piya-

salarin derinlegsmesinin ¢nem kazandig bir
doénemde, piyasaya giris ve ¢ikis standart-
lar itibariyle farklilik yaratmak, her zaman
likiditenin boliinmesine yol agabilecek bir
risk olarak goriilebiliyor. Bu agidan, 6zel-
likle KOBI'lerin kaynak ihtiyaciui temin
yoniinde sermaye piyasamizin veya borsa-
larimizin daha etkin olmas: konusunda
kendi modelimizi iyi yaratmak zorunda
oldugumuzu kabul etmemiz gerekir. Ciin-
kit kendi kurdugumuz ve heniiz istedigi-
miz kadar randiman alamadigimiz IMKB'-
den —standardi yiiksek borsadan- ekono-
miye daha fazla kaynak yaratacak likidite-
yi kagirmadan obiir tarafa kaynak verebi-
lecek yapiyr kurabilmek. Bu da ¢ok hiiner
isteyen ve 6zellikli bir soru. Bunda da gok
dikkatli ¢alismak lazim. Buradaki konus-
mactlardan bu konudaki gériislerini duy-
mak benim igin ilging olacak. Gaziantep
sanayisini temsil eden Mehmet Aslan Bey
aramizda. Gaziantep’te bu konulan go-
rigsmustiik. O bakimdan memnun oluyo-
ruz. Bu heyecan, akla ve rasyonel davrani-
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sa mani olmaksizin bizi dogru yola gotiire-
cektir diye iimit ediyorum. Ciinkii KOBI'-
lerle ilgili olarak, gergekten kaynaklara
dogrudan dogruya ulagsmalan agisindan
ciddi adimlarin atilmas: lazim. Burada da
biz IMKB olarak iizerimize diigen gorevi
yaptigimiz: ve bundan sonra da yapacagi-
muzi burada ifade etmek istiyorum.

“Boyle konusmaktan baska ne yapti-
uz?” derseniz... Son yaptgmiz diizenle-
meyi size arz etmek istiyorum. Ulusal Pa-
zar yapumiz iginde Ikinci Ulusal Pazar tari-
fimizi, blitiin kriterleri ortadan kaldirmak
suretiyle, herhangi bir KOBI'nin miiracaat
edip, kendisini borsada islem yapabilecek
hale getirmek tizere tiim sartlariu kaldira-
rak, tamamen esnek bir yaprya kavustur-
duk. Fakat “biz yerel istiyoruz, o bakimdan
Istanbul’da yapilandan hoslanmiyoruz”
diyen igin de sunu ifade ediyorum. Biz bu-
nu Tiirkiye'nin her yerindeki KOBI'lere a-
¢tk olarak tutuyoruz. Gelmek istemiyorlar-
sa, yalmz Istanbul bolgesinin KOBI piyasa-
s1 olarak kabul etmeleri bile bizim igin ye-
terli. Ciinki biliyoruz ki, KOBI'lerin % 80'i
~bunlarin toplam sayist 20-30 bin civarin-
da- Istanbul yoresinde yogunlasmis du-
rumda. En fazla sayida KOBI'nin bulun-
dugu bolgede KOBI borsasiui hazir kur-
mus durumdayiz. Buyursunlar goriigelim,
islemlerini baglatalim. Tabii ekonomik kon-
jonktiir, diger sartlar ve elimizde olmayan
sartlar disinda biz buraya haziriz ve her
tiirlii yardim vermeye haziriz.

Burada yine bir hususa isaret etmek
istiyorum. Ashnda IMKB bir KOBI borsas.
Cogu zaman bunu ifade ederken, asag:

ukar1 uluslararas: standart olarak biiyiik-
liiklere bakidigr zaman, 288 kayith sirke-
timizin 180’i KOBI biiyiikltigiinde isletme-
ler. Bu yapmun bize getirdigi fayda-zarar
analizine girdigimiz zaman maalesef bu
kiiciikligiin ve distk halka arz oraninin
getirdigi daha spekiilatif bir fiyat yapisinin

oldugunu goriiyoruz. IMKB ile ilgili elesti-
rilerin ¢ok biiyiik b&limiintin ve bizim de
denetim agisindan yogunlastigimiz bolii-
miin % 90inm bu KOBI alaninda tesekkiil
ettigini gértyoruz. O itibarla giivenilir, ya-
tinmcilar yaniltmayan, yarin 6biir giin on-
larin hiisranina sebep olmayacak borsa ve-
ya piyasalar icin KOBI'leri yaratacaksak
muhakkak bu konuda da ¢ok titiz diisiin-
memiz ve gereken tedbirleri de baslangigta
almamiz gerekir. Aksi takdirde, diger geli-
simlere de engeller yaratabilir. Bu husus-
larda gerek bilgi, gerek teknolojik altyapr
ve zaman zaman da diger hususlara talep
olursa hizmete amade oldugumuzu bura-
da arz ediyorum. Tesekkir ediyor ve hepi-
nize saygi ve sevgiler sunuyorum.

KURTOGLU - Sotze, acilis konusmala-
rinda deginilmeyen bir iki noktadan bah-
sederek baslamak istiyorum; ardindan,
gtincel ve bugtinkii toplantinin giindemine
giren hususlar: ele alacagim. Borsa kavra-
munu genis planda ele almak istiyorum ve
buna, bir anum sizlerle paylasarak basla-
yacagim. Birkag yil once Ingiltere’de en
biiyiitk telekomiinikasyon kurulusu olan
British Telecom tarafindan diizenlenen ve
bilgi yonetimiyle ilgili bir hafta sonu ga-
lismastna katildim. Ilk bir araya gelisimiz-
de yemekten 6nce bir oyun oynayacagimi-
z1, hepimize beser adet kirmiz: ve mavi
kagrtlar dagitilacagini, kirmizi kagitlara ne
satmak istedigimizi, mavi kagitlara ise ne
almak istedigimizi yazmamiz gerektigini
soylediler. Amag¢ her birimizde ayri ayn
bulunan bilgiyi piyasaya getirmek ve ara-
muzda yapacagimiz alig verisle toplam fay-
day1 arttirmakti. Ozetle bir borsa olugmak-
taydi. Bu calismada gsahsen zorlandigim
konu, neyi satmak istedigimdi, yoksa ne
almakla ilgilenebilecegime karar vermem
zor degildi, hele Tiirkiye’den giden ve fi-
nans sektori ile ilgili bir kisi icin ihtiyag
konular1 kolaylikla belirlenebilirdi. Ama




diger katilimcilart heniiz tanimadigim, on-
larin neye ihtiyac: olabilecegini kestireme-
digim icin karar vermekte zorlandim. De-
mek ki bilgi, en kritik faktor ve tiim caba-
muz bu bilgiyi piyasaya getirmek. Bunun
ardindan bireysel olarak denetimimiz al-
tinda bulunan bilgiyi ulasabildigimiz en
ylksek degerden satmaya ugrasiriz.

IMKB Baskami konusmasinda son 10
yilda artan miktarda 6nemli karlar elde et-
tiklerini svyledi. Borsa kendi basma alici
veya satict olmadigina gore iyi yonetildigi
siirece zarar etmesi zor hatta miimkiin de-
gil. Ciinki hisse senetlerinin ve diger de-
gerli kagitlarin alis verisi i¢in mekan olus-
turuyor, kendi basma bu alis verise taraf
degil. Piyasa oyunculariun sayisi ve oyu-
nun buiyiikliigii ne kadar artarsa, buna im-
kan saglayan mekanin, kurumun kazanci
da o dlgekte biiyiir. Ustelik Tiirkiye kogul-
larinda yiiksek faiz oranlar: bu titr nakit
bityiikliklerin kazancimi daha da arttir-
makta. Gelelim borsada taraf olanlarin ka-
zancina. Ulkede menkul sermaye piyasala-
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rmin  givenilirligi oyunun buyuklaguni
ve oyuncularin sayisinu belirleyen faktorle-
rin basinda gelir. Bu giivenilirlik kavramu
ise oyuncularin dogru bilgiye ulasabilme-
lerine baghdir. Dogru bilgi taraflarin dogru
karar vermelerine, kontratlarin “rasyonel”
olmasina imkan verir. Bilgi eksik, “asimet-
rik” olursa kontratlarin da eksik olmasi
onlenemez. Boyle bir durumda ise her ta-
raf, simetriyi bozarak bilgiyi kendi lehine
cevirmeye calisir. Boylece diger taraf eksik
bilgiyle yanlis karar verecek ve kazang elde
edemeyecektir.

Onceki yil ABD’de ENRON olay: ile
baslayip baska girketlerdeki “kasitli yanlis
raporlama” ile devam eden olaylar, bun-
dan ¢ok daha once 1980°li yillarda Ingilte-
re’de Polly Peck olay: olarak bilinen borsa
manevralar1 bilginin garpitilarak bazi o-
yuncularin zarara ugramalarima veya az
kazanmalarma yol a¢mustir. Bu olaylarin
¢cok daha gelismis kurallara sahip olan
New York ve Londra borsalarinda yer al-
mis olmas1 onemlidir. Nitekim Polly Peck
olaymun ardindan giindeme gelen “ku-
rumsal yonetim” (corporate governance)
konusunun ENRON, WORLDCOM, XE-
ROX, VIVENDI sirketlerinde yasanan olay-
lardan sonra tiim tlkelerde yogun bir se-
kilde ele alinmaya baglanmas: bosuna de-
gildir. Ustelik bu konu sadece sirketlerdeki
raporlama standartlar ile suurli degildir.
Yapilan uluslararasi gahsmalar, Grnegin
Gliney Kore Cumbhuriyeti'nin, Tayland'in
son ekonomik krizi izl atlatmalarini, bu
ilkelerin “governance” kurallarini éncelik-
le uygulamaya koymalarma baglamakta-
dir. Buna karsilik 6rnegin Rusya Federas-
yonu Ozellikle bu kurallar yerlestirilmedi-
gi icin agr bir krize girmis, petrol fiyatla-
rindaki huzli ve 6nemli yiikselis sayesinde
dizlige qitkmustir.

Governance konusunun temelleri 1937
yilina, H.Simon'un “agency cost” (¢alisan




NG

maliyeti) teorisine kadar geriye gider. Buna
gore borsada iglem goren bir sirketin yone-
tim kurulu bagkamindan genel miidiriine
ve diger calisanlarina kadar herkes o sirke-
tin hisse senedine yatirtm yapan kisilerin
“ajarudir”. Bunlann gorevi, sirketin basaril:
olmasinu, kisa vadede temettii, uzun vade-
de yitksek firma degeri tiretmesini sagla-
maktir. Tipki kamuda yoneticilerin ve di-
ger calisanlarin vergi miikelleflerine ve
tumiiyle vatandaslara kars: tagidiklar so-
rumiuluk gibi.

Menkul sermaye piyasalarimin konusu
olan sirketlere dénelim. Bir sirketin hissele-
rine yatirtm yapma karar1 vermemiz, o sir-
ketin finansal rakamlarinin bize sirket de-
geri hakkinda verecegi isarete baglhdir. Bu
bilgiler gercekleri yansitmiyorsa, sirket as-
linda kar etmeyecekse veya bu kar daha az
olacaksa yatinmcilar aldanmis olacaklar-
dir. Elbette ticari risk bu degerlendirmenin
disinda kalmaktadir. Piyasanin en 6nemli
gostergesi fiyatlardir. Fiyat dogru ise pa-
zarda mal kalmaz ve herkes kazanir. Ama
yatimmmailar yanhs fiyatlarla karar vermek
durumunda olurlarsa, bundan fiyat: gar-
pitmmus, bilgiyi asimetrik hale getirmis olan-
lar kazarur. Uzun vadede ‘ise piyasalara
duyulan giiven azalir. Buradan piyasalarin
rekabetci kosullarda islemesi konusuna
gelmek istiyorum. Piyasa ekonomileri hig-
bir iilkede bilginin tam ve miikemmel ola-
rak karar ortamira gelmesi igin yeterli ol-
maz. Baz: iilkelerde ve durumlarda ise pi-
yasalar gesitli nedenlerle kasith olarak ak-
sak hale getirilir. Tekel durumlari, bazi ku-
ruluslara imtiyaz tanunmasi (BOTAS) piya-
salan baglangictan itibaren aksak hale ge-
tirmektedir. Bu Hir aksakliklar fiyatlarin
yukarida deginilen sekilde olusmasina im-
kan vermemektedir. Béylece piyasalardaki
taraflarin verdikleri kararlar dogru olma-
makta, yapilan kontratlar eksik kalmakta-

dir. Strateji dogru kontrat yapilarak yarati-

lacak degeri azamilegtirmek olduguna gére
taktik bunun temellerini iyi atmak olmali-
dir. Bunun kosullar da saydamlik, giiveni-
lirlik ve hesap verebilirliktir. Bu niteliklere
sahip olmayan kurumlarmn ve onlarin olug-
turdugu piyasalarin basarili olmast miim-
kiin degildir. BOTAS mn ayricaliklarini bu
nitelikler itibariyle gézden gecirmeden e-
nerji piyasalarinda yapilacak yatirnmlarla
ilgili kararlarin dogru olmasiru saglamak
miimkin degildir.

Burada IMKB'nin piyasadaki kimligini
tartisgmak tizere bir araya geldik. Bir agidan
soru, IMKB'nin ozellegtirilmesi, ama du-
yuyoruz ki burada ortaya ¢ikan soru miil-
kiyetin kime ait oldugu sorusu. Bir bagka
acidan sorun IMKB'nin rekabetgi piyasa
kosullarinda ¢rgiitlenmesi, saydamlik, gii-
venilirlik ve hesap verebilirlik niteliklerine
kavusturulmas:. Bunu IMKB'nin miilkiye-
tinin kime ait olmasi gerektigi sorusundan
ayirarak degerlendirmek gerekir. Konu
milkiyet degil, piyasalarin dogru islemesi
igin gerekli altyapinin olusturulmas: ve ku-
rallarin gelistirilmesidir. Tum piyasalarin
anas: kimligiyle IMKB'nin bu niteliklere ne
olgiide sahip oldugunun olgiilmesi miim-
kiindiir. Avrupa’da gesitli hisse senedi bor-
salarina benzeri hizmeti sunmus ve isi
“corporate governance rating” yapmak o-
lan bir kurulus, bunu ortaya koyabilir. Us-
telik corporate governance rating, miisteri
istemedigi siirece kamuya agiklanmamak-
tadir. Governance, veya “kurumsal yone-
tim” ozellestirme alaninda kesinlikle ve
oncelikle g6z 6niinde bulundurulmas: ge-
reken temel] konu haline gelmistir. ABD ve
Avrupa’da hisselerini halka arz etme kara-
r1 veren sirketler énce bir “corporate gover-
nance rating” almaktadir. Bu tespitten ha-
reketle 6rnegin THY nin veya ERDEMIR’in
hisselerinin daha biiyiik bir bdliimiiniin
halka arz edilmesinden Once “corporate
governance rating” almalarinda dnemli ya-
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rar bulunmaktadir.

Kurumsal y6netim konusu Turkiye’'de
de hizla geligmektedir. SPK kurumsal y&-
netim ilkeleri tizerinde galismalarim bitir-
mek {izere. Bu ilkelerin yaymlanmasinm
ardindan, IMKB'nin, bu ilkelere uygunlu-
gu saptanan sirketlerin dahil oldugu bir
endeks olusturarak, olay:r kurumsal yone-
timin esas yaptirimi olan piyasalara tagsi-
masl1 s8z konusu olacaktir. Bugiin 286 sir-
ket IMKB’ de islem goriiyor. Ortalama a-
ciklik orami1 % 20 ve bu oranin ne dlciide
gercekten yeni bireysel veya kurumsal ya-
tinnmcilardan olustugu bilinmiyor. Sirket
sayisinin ve agiklik oraninin ytikselmesi,
IMKB'nin “degerin olustugu” yer olma ni-
teligini teyid etmesine bagh. Yani kurum-
sal yonetim kalitesi yiiksek olan bir IMKB,
aym zamanda hem yurt icinde hem de
yurtdisindan dogacak olan yatirimlara da
gliven verecek; onlar1 6zendirecektir.

Burada tartishgimiz bir baska konu
KOBI'ler igin ayr1 borsalar kurulmasidir.
Ben bunun gerekgesini anlayabilmis degi-
lim. Diinyada sektorel planda uzmanlag-
mis borsalar, emtia borsalari, tezgah tistii
borsalar gibi uygulamalar vardir. Ama bir
iilke sirlari iginde surf kuruldugu cografi
bolge veya cirosu farkl oldugu igin ayr1 bir
borsa kurulmasint agiklamak miimkiin de-
gil. Bu konuda birkag yil 6nce Gaziantep'te
bir sanayici ile konusmami aktarayim.
“Neden Antep’te ayr bir borsa?” deyince,
“Yerel tasarruflarimizm bolge disina git-
mesini istemiyoruz, Antepli hemserilerim
beni tarurlar, bana giivenirler, benim girke-
timin hisse senetlerini satm almak isterler;
ayni seyleri tilkenin bagka yerlerinde bulu-
nan girketler igin sdylemek mumkiin de-
gildir.” cevabiu aldim. Yukarnida yaptigi-
miz tartisma 151ginda bu degerlendirmenin
ne denli dogru olabilecegi sarurim ortada.
Hedefimiz tiim sirketlerin dogru finansal
raporlara dayal bilgi trettikleri; boylece

tasarruflarin dogru yatirim kararlar ile i-
sabetli projelerin finansmanina yoneldigi
bir ortam: yaratmak olmalidir.

ASLAN - Degerli Konuklar 6yle bir ha-
va dogdu ki, sanki KOBI borsalarimi biz ya-
ratmigiz. Yanlis bir is tutmusuz gibi bir i-
maj da edindim, acaba dogru mu? 1k énce
Sayin Kurtoglu'nun soylediklerinden bas-
layayim. Gaziantep’te KOBI borsalari ne-
den istiyorsunuz dendiginde, kendisine
verilen cevaplardan belki birisi budur. Pa-
ramuz digar1 gitmesin diye verilen cevap
belki bir tanesi olabilir. Biz gercekten KOBI
borsalar ile ilgili ne diisiiniiyoruz. Bir id-
dia igerisinde degiliz. Ayru zamanda Sayin
Birsen’e gergekten ¢ok tesekkiir ediyorum.
Bu konuyu bizimle Gaziantep’te ¢gok uzun
siire tartisti, bilmedigimiz birgok seyi 6g-
retti. Ben bir Ticaret Odas1 Baskam olarak
boyle bir toplantiya katildigim zaman hep
distinurim, toplantiya katilanlarin isimle-
rini okurum. Katilanlar uzmanlar ve hoca-
lar. Ne soyleyecegim diye korkarim. Sonra
da diisiindam, belki bilmediklerimi 6gre-
nirim. Yanlisimuiz olursa 6biir konusmaci-
lar diizeltir diye mutlu olurum. Onun igin
bir eksigim ve yanlisim olursa bagislayin.
KOBI borsalarina neden énem verdik, onu
anlatayim. Kesinlikle biz paramizin disar:
gitmemesi yoniinde degiliz. Bu tilkenin her
karis topragy, isletmesi bizim. Sayin Birsen
bir rakam verdi ben hayretler igerisinde
kaldim. 288 isletmenin 188’i KOBI dedi, as-
linda bizim borsamiz KOBI borsasi dedi.
Saymn Toprak da isletmelerimizin % 99'u-
nun KOBI tauminda oldugunu soyledi.
Tiirkiye’de zannedersem 150 binin {izerin-
de igletme var. Bunun 188 tanesi KOBI bor-
sasinda. Obiirleri neden giremiyor, bu isin
oniinti neden agmiyoruz diye bir soruyu
sormak da bizim hakkimz. Biz KOBI ta-
nimindan da rahatsiziz. Aslinda kiigitk ve
orta boy igletmeleri ayr ayri tammlamak
lazim. Birbirine girmis durumda, tabiri as-
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Iinda biz de bilmiyoruz. Buradan da gok
biiyiik aksakhklar doguyor diye diisiini-
yorum. Bir rakam var, Saym Toprak da
soyledi. Turkiye'de kullanilan kredinin %
5ini KOBI'ler kullaniyor. KOBI'ler tiretim
ve istthdamin % 60'1ru karsiliyor. [sletmele-
rimizin % 99'u KOBI. Fakat kredilerin %
5’ini kullanuyor. Bize neden bu kadar az
kredi veriyorsunuz. Bir kere bunu sorgu-
lamak lazim. Biz IMKB ile bu isi ¢bzeme-
dik. KOBI borsalarina yaklagimimiz konu-
su bir iddia degil, kesinlikle dogrularm ya-
nindayiz. Biz bir paf takim olusturabilir
miyiz? Bir malzeme hazirlayabilir miyiz?
Ciinkii biz Gaziantep’te ihracatin % 10'unu
gerceklestiriyoruz. Fakat IMKB'de iki tane
firmamiz var. Sartlar1 m1 ¢ok zor, begen-
mediklerini mi almiyorlar? Bizim ¢ok iyi
firmalarimz var. Bu firmalarla ilgili bizim
iiyelerimiz “Bu firmalara nasil ortak olabi-
liriz, hisse senetlerini nasil alabiliriz.” diye
bize soruyorlar. Yastik altindaki paray: ¢i-
karacaksak, finansman konusunda kiigiik
ve orta isletmeler toplam kredinin % 5ini
aliyorsa, ana sikint1 buysa, aile sirketlerin-
den kurumsallasmaya gegme dogrultu-
sunda gercekten ihtiya¢ varsa biz bunun
bir yolunu bulabilir miyiz, diye KOBI bor-
salar ile ilgili bir talep igerisindeyiz. Orne-
gin birkag firma ismi soyleyeyim, Tiirki-
ye'nin 500 biiyiik firmasinn igerisindedir.
Akteks, Giilsan, Solen Cikolata, Merinos
gibi firmalar borsada yok. Gaziantep'te ye-
rel bir menkul kiymetler borsasi olsa, yas-
tik altindaki paralar bu firmalarin hisse se-
netlerine gidebilir.

Biz KOBI borsalar1 mutlaka olsun veya
bir sehrin menkul kiymet borsasi olsun di-
ye KOBI borsalariru istemiyoruz. Ekono-
miye gercekten kaynak yaratiabilir mi?
KOBI'lerimize kurumsallagmaya yonelik
bir adim attinlabilir mi? Béyle bir diizen-
lemeye gidilebilir mi? Bu anlamda yerel
borsalarin giiven hususu agisindan eko-
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nomiye biiyiik bir faydasi olur mu? Yakla-
simimiz bu. Bize kurulacak borsalar spekii-
lasyona acik bir borsa olacaksa, birkag tril-
yon parast olan kiicitk hacimli borsalarda
istedigi gibi spekilatorlitk yapabilecekse,
geregi de yok. Diizgiin muhasebe ile ku-
rumsallasmaya yonelik ciddi tedbirler al-
makla bu borsalarda kendi bolgesindeki
insanlarin giivenini saglayacak sekilde e-
konomiye kaynak yaratabilecekse biz bu
borsalara talibiz. Agikgas1 bu, yoksa bura-
da bir sovenistlik, paramiz disar1 gitmesin
diistincesi degil. Biz kazandigimiz paray:
kendi topragimizda istihdam yaratmak ug-
runa hep harcamaya calistik. Biz faizciye
para vermedik. Hala Gaziantep’de kolay
kolay faizciye kiz vermezler. Bizim 100 li-
rammuz varsa, 200 lirabk yatirun yapariz.
Oyle bir gozi karaligimiz var. Bir kriz ol-
dugunda isletme sermayemiz biter. O za-
man KOBI'lere destek verilir mi program-
lanna gideriz. Bir tek Halk Bankas: var. O
da der ki % 300 ipotek vereceksin. Para a-
lacaksan 6nce % 300 ipotek vereceksin. Te-




feci bile % 200 alir, o 300 ister. Daha da &te-
si var. Ugruna 30 bin gehit verdigimiz top-
raklar: ok zaman maalesef ipotek icin ka-
bul bile etmediler. Halen Giineydogu nun
biliyiik bir bolitmiinde gayrimenkulde top-
raklar ipotek olarak birgok banka tarafin-
dan kabul edilmez. Bu da bizim {ilkemizin
act bir gercegi. KOBI borsalariyla ilgili biz,
hiikiimetimiz ve IMKB ile KOBI'lerin men-
faatleri dogrultusunda calismaya, Tiirki-
ye'nin menfaatleri dogrultusunda galisma-
ya haziriz. Onemli olan KOBI'lere kaynak
yaratmak ve onlar ekonomide dis piyasa-
lara agabilir, rekabet giiclerini arttirabilir
hale getirmek igin, her tiirli goriisitn olus-
turulup, her tiirlii tedbirin alinmasi nokta-
sinda birlikte ¢alismaya haziriz. Mutlaka
olsun ama benim olsun distincesinde degi-
liz. Su anda KOBI'lerin sorunlar: Tiirki-
ye’de su anda en gok konusulan konu. 1993
yilinda DYP — SHP hiikiimetinin, hiikiimet
progranuna iki kelimede KOBI'ler gegsin,
onlar da desteklenecek yazisi yazilsin diye
1 hafta Ankara’da yattigimi bilirim. O
giinden bu giine KOBI'lerle ilgili ok mesa-
fe aldik. Bu konuda gayretli olan herkese
cok tesekkiir ediyorum. Gergekten KOBI'-

lerin ana sorunu finansman sorunudur. Fi- .

nansman sorununu ¢ézmedigimiz takdirde
higbir sey olmaz.

KOBI sorunlart ile ilgili olarak dis paza-
ra acilma konusunda stkintilarimiz var. Bi-
zim KOBI'lerimizin ne biiyiik sermaye bi-
rikimleri, ne kalifiye eleman konusunda
yeterlilikleri ne de dig pazar konusunda bir
araya gelme gibi bir organizasyonlar yok.
Hammaddemizin ¢ogunu batdan ahrnz,
bir nakliye veririz. Geriye bahya satacak-
saruz bir nakliye daha verirsiniz. Ciinki
Iran, Irak, Suriye kapali. Paris’teki bir firma
demez ki, iste bu mal Gaziantep’te veya
Diyarbakir'da tiretildi. Bu adam cift nakli-
ye veriyor, bunlarm durumu da pek iyi
degil, geri kalmig bir bolgedeler, bunlarin
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malina daha yiiksek fiyat verelim. Boyle
bir sey diyen yok. Biz diger komsularimiz-
la ticaret konusunda hitikiimete yillardir
ugrasimizi bosa vermeyin bu maymlan
temizleyin, burada 15 milyar dolarlik pa-
zar var, teknolojik tistlinligiimiiz var, din
kardegligimiz var, diye soyleyip duruyo-
ruz. Irak’a ambargo uygularur, elin adamu
Urdin’tiin Gzerinden 200 milyon dolarlik
ticaret yapar. En fazla zarara girmis olan
biziz, size kapali ambargo var derler. 50.
madde var, Urdiin’e var size yok. Bize ne-
den yok? Ciinkd biz her seyi iiretiriz. Ur-
diin’de, Suriye’de iiretim yok, aslan gibi de
politikalarim1  uyguluyorlar. En azindan
yeni yapilanmada bunlari gérelim de, hig
olmazsa bu defa yaya kalmayalim. Ctinki
yaya kaldigimiz zaman tertr, gog ve igsiz-
lik biittin tilkeyi rahatsiz ediyor. Onun igin
KOBI borsas: kuralim; 6zel bankalar1 dev-
reye sokalim. Biz de 6zel bankalar devlete
bor¢ para veren kurum niteliginden baska
bir ise yaramuyor. Diinyanun neresine ba-
karsamiz bakin, gelismis ¢agdas tlkelerde
6zel bankalar su veya bu sekilde yasal dii-
zenlemelerle veya daha baska uygulama-
larla KOBI'leri finanse eder. Biz bunlar
sOyliiyoruz, hig tizerinde duran yok. Acaba
yanlis mu soylityoruz diye diigtiniiyorum.
Artik edebiyattan uygulamaya gegmek ge-
rekir. Simdi devletin sanayi envanteri yok
diye, her oda kendi sehrinde bir sanayi en-
vanteri gikarmaya bagladi. Avrupa Birli-
gi'nden gittik, fon aldik. Is gelistirme mer-
kezleri kurduk. Bunlann yaparken de bi-
rokrasiye takiliyoruz. Devletin artik kati-
limci, millete hizmet eden, onu dinleyen,
eli tagin altindakilere, sadece lafta degil
uygulamada da katilimcilik saglayan, sayg:
duyan bir noktaya gelmesi gerekir diye
diusiniuyorum. Beni dinlediginiz igin te-
sekkiir ediyorum.

KARACAN - Ben konuyu birkag ana
bashik altinda ele alacagim. Dinyada bor-
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salarin gelisimi hakkinda o kadar ¢ok sey
soylendi ki, bunlart ben siiratle atlamak
istiyorum. Kiiresellesme ve haberlesme
teknolojisi sermaye piyasalariu 6nemli 61-
glide degistirdi. Sirketler finans sisteminde
pazar esash sistem daha fazla bir egilim o-
larak ortaya gikiyor. Bu da sermaye piyasa-
larina dayamyor. Pazar esasli sistemde
karsinuzda onemli bir konu var. Ikincil pi-
yasalarin kurumsal agidan iyi dizayn edil-
mis bir ikincil piyasa olarak gerek var. Bu
agidan bakthigimizda kurumsal agidan iyi
isleyen ikincil piyasalar oldugunu ve bu
piyasalarm dizayni oldugunu sdyleyebili-
riz. Menkul krymetler borsasinda son yil-
larda ¢ok fazla ve hizli gelismeler oldu.
Bunlar; giderek artan olglide menkul kiy-
metler borsalar1 birbirleriyle rekabet edi-
yorlar. Degisen teknolojinin etkisiyle bol-
gesel borsalar yerel avantajlarimi yitiriyor-
lar ve bir kismu bu nedenle is yasamarun di-
sina itiliyorlar. Ulusal borsalar dedigimiz,
yani IMKB tiirii borsalarda biiyiik 6lgiide
uluslararas: rekabetle kars: karsiya kaliyor
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lar. Menkul kiymet borsalarmun tiriin bili-
simi de degisiyor. Bir de sermaye piyasala-
rinda menkul kiymetler borsasinda dikey
entegrasyon pargalaniyor. Sistemde yatay
bir entegrasyon var. Biz dogru olarak kur-
dugumuz sistem yani takas saklama dedi-
gimiz sistemin borsalarin iginde degil de,
yarn kuruluslar halinde olmasidir. Teknolo-
jik gelismeler borsalari daha sermaye yo-
gun kuruluglar haline getiriyor. Bir de
menkul kiymet borsalar1 bu ekonomik ya-
pida ortaya ¢ikan hizli degisim karsisinda
organizasyon yapilar1 da biyik olglide
hizla degisiyor. Ge¢miste menkul kiymet
borsalar1 birkag yapida kurulmuslar. Bun-
larin bir kismu kamu kuruluslari, araglar
kooperatifleri, aracilar tarafindan kontrol
edilen sirketler, aracilar, kurumsal yatirim-
cilar ve ihraggilar tarafindan kontrol edilen
sirketler. Nihayet disaridaki yatirimcilar
tarafindan yani borsada iyelikle ilgisi ol-
mayan kisiler tarafindan kontrol edilen
sirketler. Bunlardan kamu kurulusu sek-
linde olan yenidir.

Menkul kiymetlerin gelecegine iliskin
temel trendler var. Bir yazardan alint1 ya-
parak bunu size aktariryorum. Bunlarm bir
kismu bilgi ile ilgili, bunun en 6nemlisi
menkul kiymet borsalarinin giderek birer
medya sirketi olacaklari. Dérdiinciisii de
fiyatlama. Bu girketler agisindan ¢ok 6nem-
li. Menkul krymetler borsalarimin kendi ge-
lirleri ile yasayip yasayamayacaklar: soru-
su ile ilgili. Endustrinin yapisi giderek
diinyadaki borsa sayis1 azalacak ve az sa-
yidaki borsada alim satima hakim konuma
gelecek diye bekliyoruz. Yonetisim 6nemli
bir konu. Bir de politika, bu politikay: bi-
zim anladifimiz anlamda politika olarak
gbrmemek lazim. Ciinki bugiin hiikiim-
ranlik meselesi, yani kiiresellesme nede-
niyle siurlar ortadan kalktik¢a borsalara
yonelen ilgi ile ilgili. Yoksa bizim glinlitk
politikamuz agisindan degil. Daha énemli




bir konu var. Borsalari 6zellestiriyoruz. Fa-
kat bu 6zellestirme sonrasina iliskin ok
onemli sorunlar var. Bunlarin altini ¢izmek
lazim. Bir defa ozellesme 6z diizenleme
dedigimiz bir siirecle uyumlu olabilir mi?
En 6nemli konu, kar amaglt olmayan bor-
sada kamu gikar1 oncelikli aractir. Ozel-
lesmis bir borsadaysa, kar amacl bir sirket
haline gelmis borsada ise kar amaciyla ka-
mu gikarinin gatisip, cahsmayacagidir. Kar
amaq ile yiiksek dtizenleyici standartlarin
korunmasi catisir mu? Ozel borsa cikar ca-
tismalarini nasil minimize edecek? Yani
¢ok sayida aracilar, aracit kurumlar, sirket-
ler, sermaye gruplart arasinda cok sayida
cikar catismalar1 var. Ozel bir borsa acaba
bu c¢atismalar: ¢ikar ¢atismalariru nasil mi-
nimize edebilir? Anti rekabet¢i uygulama-
lara ve gelismelere neden olabilir mi? Kar
amact fiyatlar yiikseltip tretimi diistiricti
etkiye neden olabilir mi? Kar amagh &zel
borsalar kamusal politikalar izlenmesinde
engelleyici konuma gegebilirler mi? Kamu
politikalarimin belirli hedeflere gitmesini
engelleyici bir konumda bulunabilirler mi?
Ozel borsalar asin risk alabilirler mi? Gelir-
ler 6zel amagli borsanin yasamasiru sagla-
yabilir mi? Gelir yetersizligi de yetersiz ya-
tirima neden olabilir mi? Yabancilar tara-
findan ele gegirilme politik sonuglar yara-
tabilir mi? Bunlarin yaratacagi sorunlarin
bir kismma c¢oziim var. Karar siirecinin
daha fazla seffaf, daha fazla kamuya dani-
silmas1 gereken bir prosediirler yaratmak
gerekiyor. Karar siireci ve yonetim kuru-
lunda daha fazla gatisan gikarlar: bir araya
getirmek gerekiyor. Borsalara ait baz1 di-
zenleyici yetkilerinde kamu otoritesine
devri gerekiyor, dzellestigi zaman. Bir de
yatirim amach tesvikler gerekiyor.

Tirkiye'ye bakfigimiz zaman sorunu
IMKB'nin 6zellestirilmesi olarak gorme-
mek lazim. Qunki sorun Tirkiye'deki
sermaye piyasalarinin, ikincil piyasalarinn
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kurumsal yapisimi ve yaklasimini yeniden
yapilandirilmasidir. Burada hangi borsalar
olacak, hangi kurumlar olacak, kurumlarin
sahipligi ne olacak, yonetimi ne olacak, bu
kurumlarin birbirleri karsisindaki durum-
lar1 ne olacak, diizenleme konusu ne ola-
cak, IMKB’ye bakis agist degisecek mi, ge-
lecegi planladigrmizda yonii nereye dogru
olacak, yani gelismis piyasalarin uydusu
mu olacagiz yoksa bolgesel bir yapiun 6n-
ciisti mii olacagiz. Burada da tig temel soru
var. Borsalarin stratejisi ne olacak, piyasa-
daki dikey ve yatay entegrasyon sorunu ne
olacak, piyasa ne ¢lgtide rekabete agik ola-
cak. Bunlara baktigimiz zaman bir borsa
stratejisinin olusturulmasi gerekiyor. Bu
borsa stratejisinin genis bir katilimla olus-
turulmast gerekiyor. Ciinkd Tiirkiyenin
kag borsaya gereksinimi var, hangi borsa-
lar hangi alanlarda ihtisaslasmah v.s. Bu
acgidan baktigimizda, bunlarn yaparken bu
kurumlara 6zen gosterilmesi gerekiyor.

Borsalarin bir 6zerk diizenleyici orgiit
olmaktan gok alim-sattm mekani oldugu-
nun unutulmamasi gerekiyor. Sermaye pi-
yasalar: ve IMKB'nin devlete para transfer
eden, adina kaynak toplayan bir kurum
olmadiguun anlasilmasi gerekiyor. Bir de
diizenleme yetkilerinin yeniden dagitilma-
s1 gerekiyor. Piyasada tek bir sahiplik yapi-
s1 olmali m1? Hayir. Sermaye Piyasasi Ka-
nunu bu agidan ikili bir yap: ve kat1 bir ya-
p1 ongoriyor. Bunun degismesi gerekiyor.
Sahiplik yapis1 politik bir tercih. IMKB sa-
hipliginde birkag tane segenek var. Ozel
sirkete doniismesi tek ve zorunlu bir sege-
nek degil. Bu arada Takasbank'in sahipli-
ginin de tartisilmasi gerekiyor. IMKB'yi
neden &zellegtirmek istiyoruz. IMKB'yi 6-
zellegtirelim, biz bir 6zellestirme geliri elde
ederiz deniliyorsa en yanlig amag ve kasit
budur. Burada modaya uymakta etken o-
labilir. Ya da birkag etken birden &zelles-
tirme amact olabilir.
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IMKB'yi ozellestirirken, aslinda neyi 6-
zellestirdigimize bakmak lazim. Bir kere
borsalar finansal bilgi iireten, fiyat iireten
mekanizmalardir. IMKB'yi 6zellegtirirken,
sunlan 6zellestiriyoruz; borsa olarak iglev-
lerini, bina yatirimuni, yarattig pazar, ge-
lecekteki gelirleri, bilgi liretme giiciin, te-
kelci konumunu, denetim yapma giiciint,
rekabeti etkileyebilme giiciinii ve piyasa-
lardaki yenilik yapma yetisini. IMKB kamu
tiizel kisisi olarak devam edebilir mi? Evet
devam edebilir. Bu kotii bir segenek midir?
Hayir kétii bir segenek degildir. Bu segene-
gi segtigimiz zaman, IMKB'nin kamu tiizel
kisisi olarak devamunr sectifimiz zaman
yonetim yapisinda bazi degisiklikler iger-
mesi gerekiyor. Bu yonetim yapisinin daha
fazla tarafi icerecek sekilde tanzim edilme-
si gerekiyor. IMKB Bagkaninin segim tarzi-
nin degistirilmesi gerekiyor. IMKB'nin he-
sap verme ve yenilesmesinin iyilestirilmesi
gerekiyor. IMKB'ye kamu yonetiminin
yaklastminin  degismesi gerekiyor. Yani
IMKB'yi vergi dairesi, mal miidiirliigii gibi
diistinmemeniz gerekiyor. IMKB'nin mal
varhginin da korunmas: gerekiyor. IMKB
bir bags ve hayir kurumu degil. IMKB'nin
parasi diger kamu kurumlan tarafindan da
korunmasi gereken bir mal varlifidir. Buna
dikkat edilmesi gerekli diye diigtiniiyo-
rum.

Eger IMKB gelecekte kamu tiizel kigisi
olarak devam edecekse IMKB kar amagl
bir sirkete doniisebilir mi? Evet dontigebi-
lir. Bu 4 agsamadan olusuyor. Sermaye Pi-
yasasi Kanunu'nun mutlaka degismesi ge-
rekiyor. Bugiinkii kanun ile 6zellegtirme
yapmak miimkin degil. IMKB'nin anonim
sirket olmas! dedigimiz zaman hisselerin
tiimii kamuya ya da hisse gruplan gibi iki
secenek var. Kamu hisselerinin Gzellesti-
rilmesi dedigimiz zaman buradaki Ozelles-
tirme Idaresi, SPK, IMKB'nin kendisi 6zel
bir komite, tercihim 6zel bir komitedir. O-

zellestirme nasil yapilacak? Ozel bir prose-
diir 6ngoriilmesi gerekiyor. IMKB tek bir
kurumun kontroliine girmeli mi? Hayar.
IMKB yabancilagabilir mi, yabancilagmali
mi1? Bu sorunun cevabinin verilmesi gere-
kiyor. Dordiincii asamada da IMKB'nin
hisselerinin bir kismunin halka arzi ve bor-
saya kotasyon bence ¢ok fazla onemli ol-
mayan bir asama. IMKB'nin sirketlesmesi-
ne baktigimiz zaman, Frankfurt Borsasi ba-
sarili bir modeldir. IMKB'nin bir sirket ha-
line doénistiigii zaman bunun mutlaka ve
mutlaka hisselerinin belirli bir kisminin
bedelsiz olarak IMKB’yi bu giinlere geti-
ren, bu giinlerini yaratan araci kurumlara,
arac1 kurumlar birligine ve halka agik sir-
ketlere verilmesi gerektigini diistintiyo-
rum. Eger bu yontemle devletin timiinii
alip ozellestirmeye kalkarsak IMKB'yi bu
glinlere getirenlere haksizlik etmis oluruz
diye diigtintiyorum. Burada A Grubu
IMKB tiiyelerine bedelsiz olarak ddenecek.
B Grubu Arac1 Kurumlar Birligi'ne, C Gru-
bu borsadaki halka acik sirketlere, D Gru-
bu halka ve kigiik yatirimelya satmak igin,
ozellestirmek amaciyla kamuya, E Grubu
da yine ozellestirmek amaciyla satilmali-
dir.

Burada IMKB'nin yénetimi ne olacak?
Iki tane model var. Birisi dar modeldir, yo-
netim kurulu sayica kiictik olabilir. Burada
belirli hisselere, belirli gruplara birer kisi-
lik temsilci verilebilir. Ikinci model genis
modeldir. Bunun iginden bir icra komitesi
secilebilir. Buraya bagimsiz tiye dedigimiz
bagimsiz iiyeler yonetim kuruluna girebi-
lirler. Ama bagimsiz tiyelerin icra komite-
sine girmemesi lazim. Izmir'de oldugu gibi
SPK’'nin borsanin yonetim kuruluna her-
hangi bir sekilde tiye koymamasidir. Ciin-
kii bu SPK'min diizenleyici ve denetleyici
fonksiyonu ile gatisir diye dustinliyorum.
Ikinci konu Takasbank’tir. Takasbank son
derece 6nemlidir. Takasbank’in 6zellegti-




rilmesinde, Takasbank’in bugiinkii modeli
dogru bir modeldir. Piyasada dikey enteg-
rasyonu bozup, yatay entegrasyon sagh-
yor. Takas islevi siirmesi gereken bir iglev-
dir. Saklama islevi kalkacak goziikiyor.
Piyasa olusturma islevi gelecekteki en &-
nemli islevdir. Takasbank nasil 6zellestiri-
lebilir? IMKB'nin alt kurulusu olarak
IMKB ile birlikte IMKB'den ayrilarak ayri-
ca olimasi1 daha uygun. Zamanlama IMKB'-
den once de olabilir. Takasbank borsadan
farkh olarak mutlaka ve mutlaka miisteri
sahipli bir modelle 6zellestirilmesi lazim.
Takasbank’in sahibinin arac: kurumlar ve
bankalar olmas: ve bunlar tarafindan yone-
tilmesi gerekiyor. Takasbank’in belirli bir
hissesi halka arz edilebilir, borsaya kote e-
dilebilir. Ama Takasbank’in ana hissedar
ve yoneticilerinin bu bankanin miisterileri-
nin olmasi gerekiyor. Burada da bir model
onerim var. A, B, C, D, E, F Grubu diye
Yoénetim Kuruluna IMKB bir liye gondere-
bilir. SPK'mun tiyesinin buradan gekilmesi
gerekiyor.

KOBI borsasimin, borsalarin KOBI'lere
ucuz ve siirekli kaynak saglayacag: diisiin-
cesinin ben bir yarulgi oldugu kansinda-
yim. Diinyadaki borsalarin konsolide olma
egilimine baktigimiz zaman KOBI borsalar
fikrinin dogru olmadigm diistintiyorum.
Bir de menkul kiymetler borsalar1 o iilke-
deki sirketler kesiminin standartlarini yu-
kariya geker, asagiya gekmez. Bu nedenle
KOBI borsalariun ¢ok dogru olmadigmm
disiiniiyorum. KOBI'lerin finansman ge-
reksiniminin gergekte ucuz ve etkin kargi-
lamanin yolunun da 6zel amagh bankalar
ve bu yonde kurulabilecek finansman mo-
delleri oldugunu distintiyorum. Istanbul
Altin Borsas: zaten kiiciik bir borsadir. Bu
borsaya dovizli vadeli islemler verilirse, bu
borsanin ayakta kalabilecek bir islem ve
gelir hacmi yaratabiliriz. Bunun da IMKB'-
deki modele benzer bir sekilde 6zellesmesi
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mumkiindiir. Bir de benim 6nerim, Tiirki-
ye’'deki sermaye piyasalarinda bir komite-
nin kurulmasidir. Bu komite piyasalarla ve
kamu kurumlariyla belirli damigma ve aymu
ekonomik ve sosyal konsey gibi diisiiniir-
seniz iglev gorebilir diye diistintiyorum.
Gelecekte daha fazla katilmcilig arttirmak
acisindan komitede kimler olusabilir? Eski
biirokratlar olabilir, 6zel sektor olabilir,
borsaya kote sirketlerin yonetim kurulu
bagkanlari, araci kurum basgkanlar: olabilir,
herkesin kendisine gore bir listesi olabilir.
Ben sirf tartisma agisindan bdyle bir liste
o6nerdim. Benim Ozet olarak sdyleyebile-
ceklerim bunlar. Hepinize tesekkiir ediyor
ve saygilar sunuyorum.

BAYAR - Degerli Konuklar hepinize ig-
ten sevgi ve saygilarimi sunuyorum. Bura-
daki istatlarinmiz hem borsalarin, hem de
KOBI borsalarinin isleyisine dair, bunlarin
ozellestirilmesine dair fikirlerini ifade bu-
yurdular. Ben miisaade ederseniz 6zelles-
tirmenin felsefi boyutuna temas edip, onu
borsa ozellestirilmesine baglamaya gayret
edecegim. Ben 1980°li yillardaki &zellestir-
menin algillanmasimin da diinyada degis-
mis oldugunu distinliyorum. Zaman igin-
de Ingiltere’de tamamen bir transformas-
yon olarak, tamamen kapali bir ekonomiyi
rekabetci hale getirmek ile baslayan czel-
lestirme bagka iilkelerde o6zellikle Dogu
Avrupa tilkelerinde bir gelir arayist veya
tamamen kapitalist sisteme ge¢menin bir
mekanizmas1 olarak goriildli. Ama ben
bugtin ozellestirmenin dogru yonetisim,
dogru yonetim ilkelerinin yerlestirilmesi
agisindan yapilmasi gerektigini diigiintiyo-
rum. Ne parasal ne de yapisal olarak baki-
yorum. Zaten dogru yonetim ilkelerini yer-
lestirdiginiz zaman ve bu kurumlar fevka-
lade giizel bir sekilde idare edildigi zaman
zaten bu piyasalarnn iginde otomatikman
yerlerini rasyonel bir sekilde aliyorlar. Bu-
radan hareketle dogru yonetim ilkelerinin
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de kamunun hakimiyetindeki yerlere otur-
tulmasii fevkalade zor oldugunu dust-
niiyorum. Neden zor oldugunu diisiiniiyo-
rum? Birincisi 10 yil Ozellestirme Idaresin-
de baskanlik ve bagkan yardimaili yapti-
gim igin bir fiil buralarin isletmesinde ya-
satulan guglitkleri gordagim igin bunu
soyliiyorum. Ikincisi yine felsefi boyutun-
dan bahisle: Bugiin sirketlerin miidebbir
bir sekilde idare edilmesine ancak ve ancak
hissedar, sermayedar: karar verir. Yani eli
tagin altinda olan karar verir. Onun menfa-
ati sirketin iyi yonetilmesinde yatar. Borsa
da neticede finansal araclarin, finansal ens-
triimanlarnn pazarlandig! bir sirkettir. Ne-
tice itibariyle ancak eli tasin altinda olan,
oranin dogru yonetilmesine, mukadderati-
na hakim hissedar bunu temin edebiliyor.
Kamudaki yéneticiler fevkalade saygin ar-
kadaslarimiz, insan iisti gayretle KT leri
yonetmeye calisiyorlar veya kamu igletme-
lerini ydnetmeye calistyorlar. Fakat netice
itibariyle, bir ekonomik rasyonelitenin ge-
rektirdigi siire kamuda ¢ok ani kesintilere

Ugur BA YAR
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ugrayabildigi i¢in, yani yoneticiler secim-
lerle gelip, segcimlerle gittigi icin ve bu si-
reler de gok kisalabildigi icin, bugiin mev-
cut bir kamu yoneticisi kendisini bir son-
raki secime kadar orada goriiyor ve belki o
isletmenin gerektirdigi uzun vadeli karar-
lary almakta ¢ekimser davrantyor. Ayrica
bagariyr miikafatlandirmayan bir sistemde,
mesela bugiin Tupras Genel Miidiirti bir
kamu yoneticisi oldugu icin bordroda
1600"tincti siradadir. Toplu s6zlesmeler do-
layisiyla is¢i arkadaslarimiz ¢ok daha yu-
karida maas aldiklart igin. Bugiin Tiipras'in
gok iyi idare edilmesi Sayin Genel Miidtire
bir miikafat getirmedigi gibi, Tiipras'in za-
rar etmesi de onun gorevden alimmas: igin
bir vesile degildir. Basarty:r miikafatlandi-
ramayan, basarisizigi cezalandiramayan
bir personel rejimi ile bu yoneticilerin de
buralarin daha iyi isletilmesi icin bir tesvik
icinde olmas: beklenemez. Bunu bir tenkit
manasinda séylemiyorum. Maalesef sistem
boyle oldugu i¢in soylityorum.

Bu noktada bagka bir konuya temas
etmek istiyorum, kamu yarari: Haberles-
meyi temin etmek bir kamu hizmetidir,
kamu yararidir. Devletin gorevidir. Ben
kamu yararimin konseptinin yeniden tan-
zim edilmesi gerektigini diisiintiyorum.
Yani kamu yararmi, kamu hizmetini devle-
tin kendisi vatandasina gotiirmek olarak
mi1 gormek lazim. Yoksa kamu yarari
konseptini o hizmetin vatandasa gotiiril-
mesi i¢in gerekli alt yapiyr olusturmasi ola-
rak mi gorilmesi lazim. Devlet o kamu
hizmetinin kamuya ulagmasin temin ede-
bilecek, rekabetgi, verimli sekilde ulasma-
sin1 temin edecek alt yapiy: olusturmasi ve
tercihen de kendisinin yapmamasi gerekti-
gi diisiincesindeyim. Bu anlamda her sey
dzellestirilebilir mi? Hayir. Eger bugiin 6-
zel sektor demir yolu yapamiyorsa, onu
yapacak finansal kabiliyeti yoksa devlet
tabii ki onu yapacaktir. Fakat bugiin tekstil
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gibi, turizm gibi diinyada bircok basarilara
imza atmis Ttirk miitesebbislerinin oldugu
bir iilkede de devletin bunlar1 yapmakta
gayret ediyor olmasimm higbir manas: yok.
Bugiin Tekel de 6yledir, yakin zamana ka-
dar Tiirk Telekom’da 6yleydi. Hem hizmet
lretiyor hem de trettigi hizmetlerin el de-
gistirdigi piyasada diizenleyici ve denetle-
yici konumdaydi. Tekel sigara uretiyordu,
Ozel sektor de sigara tretiyordu. Ama Te-
kel ayni zamanda kendi urettigi sigaralarin
el degistirdigi pazarda denetleyici ve dii-
zenleyici durumdaydi. Tiirk Telekom’da
da oyleydi, Allah’a siikiir ki onlar degisti.
Bugiin Tiirk Telekom’dan da, Tekel’den de
bu hususiyetleri alinip bir tist kurula veril-
di. Bunlar piyasadaki sadece birer oyuncu.

Netice itibariyle IMKB de akgeli bir
yerdir. Finansal enstriimanlarin el degis-
tirdigi bir yerdir. Dolayisiyla kar amach,
verimli bir sekilde yonetilmesi lazimdur.
Dolayisiyla devletin bu iktisadi faaliyeti
kendisinin gdstermemesi ama bu iktisadi
faaliyetin dogru gosterilmesi igin gereken
sartlarl da olusturmas: gerekir. Nasil olus-
turacak? Iste SPK veya muadil kurulusla-
riyla ama ¢ok ciddi sekilde, hatta kolunu
biiker sekilde, tiiketicinin aleyhine bir sey
yaparsa veya konulan bu esaslarin disma
¢ikacak kurumlar olursa bunlarin ¢ok ciddi
sekilde bilegini biikecek sartlar ve kuvvet-
lerle yapmasi gerekir. Devlet ne yapiyor,
borsanin 840 milyon dolarint depremde ¢i-
kardig: bir kanunla elinden ahyor. Kamu
otoritesinin elinin uzandig1 noktada olma-
siun belki de zarar1 budur. Eger buras: ter-
cihen borsa oyuncularmin piyasaya istirak
eden oyuncularin, bankalarin hakimiye-
tinde olsa hissedarlar1 sermayedarlar: ken-
di kaderlerine sahip c¢ikacak insanlar olsa,
buradaki insanlar tarafindan yonetilse kar
eder, bu kidrim1 da borsanin gelisimi igin
kullanur. Maalesef devlet hakli olarak da
kar gordiigi yere veya nakit akimi gordii-
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gl yere elini uzatip, o nakiti oradan ceki-
yor. Burada piyasa oyuncularinn, borsanin
bugiine gelmesine katkida bulunmus arac
kurumlar, birlikler, bankalar veya temayiiz
etmis olan sirketlerin yoneticilerinden olu-
san bir halka agiklik yapisi kurulabilir. An-
cak sunu da sdylemek isterim. Bu aralar
¢ok konusuluyor ama. Esas yonetim yapi-
sinin kamu elinde oldugu bir yerde sadece
% 5 — 10 hisse satmak halka arzda basarih
olamiyor. Ciinki birinci halka arz basarili
oluyor. Ama ikincil piyasada eger yonetim
hala kamusal mekanizmalarla yapilmaya
devam ediyorsa o hisselerin gidisati da
zaman iginde ok iyi olmuyor. Beni dinle-
diginiz i¢in saygilar sunuyorum.

EROGLU - 21. Yiizyilin, sosyo ekono-
mik dengeleri yeniden sekillendirdigi gii-
niimiizde teknolojinin gelisimi, sermaye-
nin global hareketini ivmelendirmektedir.
Buna paralel olarak borsalarin da iktisadi
hayat igerisindeki 6nemi giderek artmak-
tadir. Hem sosyo ekonomik cevre kosulla-
rinin degismesi hem o©nemlerinin eskiye
gore artmasi menkul kiymet borsalarimin
yeniden yapilandiriimalarin  kaginilmaz
bir hale getirmistir. Iste bu noktada 6n pla-
na esas olarak iki ana distince akimi ¢ik-
maktadir. Bunlar sirasiyla; menkul krymet
borsalarmmin  6zellestirilmesi ve menkul
kiymet borsalarin konsolidasyonu disiin-
celeridir. Bu toplantinin gtindemini olustu-
ran ozellestirme, global diizeyde yeni bir
kavram degildir. Devlet eliyle kurulmus ve
gelismelere ayak uydurma siirati diisiik
biirokratik kimlikli borsalarin, 6zel serma-
yenin dinamizmi ile kote firmalar i¢in daha
verimli ¢oziimler Uretebilecegi uzun do-
nemdir tartistimaktadir. Temel olarak 1993
yilinda Stockholm Borsasi ile baslayip
Deutsche Borse ve Londra Borsasi gibi li-
der kimlikli kurumlarla devam eden “&zel-
lestirilme” siirecinde asagidaki hususlarin
on plana gtktigr goriilmektedir. Borsa ne
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amagla ozellestirilmektedir? Borsanin his-
seleri kime ve nasil satilacaktir? Borsanin
bagimsizlig1 ve kamusal sorumlulugu nasil
kontrol edilecektir? Araci ve kote firmala-
rin menfaatleri hangi eksende olusacak ve
nasil korunacaktir. Gortiglerimizi temel o-
larak kote sirketlerin bakis acisi ile sekil-
lendirecek olmakla beraber IMKB'nin mev-
cut durumu ve 6zellestirilmesinin anlami
hakkmda da kisa bir degerlendirme yap-
marun uygun oldugunu diisiinmekteyiz.

Borsa nicin 6zellestirilmektedir sorusu-
nun yanitinin mevcut uygulamalara bakti-
gimizda dinamizmi artirarak, o ana kadar
etkin olmayan tiirev triinler gibi yatirim
araglarmi aktif kilmak oldugu goriilmekte-
dir. Bu nedenle IMKB'nin 6zellestirme sii-
recinin de katma degerli bir kamu aktifinin
Hazine’ye gelir getirme amaciyla tzel ser-
mayeye satlmasindan farkli ele almmas:
gerekmektedir. Siiphesiz kamu Maliyesi
acisindan 2001 yili itibariyle 134 trilyon TL.
net kér eden bir kurumun yatirnmaciya sa-
tilmak istenmesi mantiklidir. Bununla bir-
likte borsanin ti¢ temel ¢ikar grubu olan
yatirimer - aract kurum ve kote firmalarin
yonetime katilma basta olmak tizere hakla-
nimn korunmasi ancak verimlilige odakla-
nacak bir ozellestirme ile gerceklesebile-
cektir. Kote firmalar IMKB'nin &zellesti-
rilmesi siirecini global diizeyde rekabete
acik bir borsaya sahip olmak icin destek-
lemektedirler. Bu baglamda iki hassas ko-
nunun mutlak géz éniinde bulundurulma-
s1 gerektigi diistiniilmektedir. Borsa 6zel-
lestirilmeleri bugtine kadar istisnalar harig
genelde ya gelismis ya da ekonomisinde
pozitif trendin yakalandig: gelismekte olan
iilkelerde gerceklesmistir. Bu nedenle uy-
gulamada, yiiksek ve dalgal1 bir seyir izle-
yen enflasyonun sermaye piyasalarinmn
biiyiimesini engelleyici etkisi ile biiyiik 6l-
ciide kargilagiimanustir. Konunun ozelles-
tirme siirecinde, yatirnmeilarm zarar gor-
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memesi amactyla mutlak géz oniinde bu-
lundurulmasi gerektigi diistintilmektedir.

Ikinci konu IMKB'nin gelir kaynaklar
arasmdaki dengesizlik ile ilgilidir. IMKB'-
nin gelir yapisi incelendiginde hisse senedi
bazl: gelirin, tahvil bazli gelirden son dere-
ce diisiik oldugu goriilmektedir. 2001 yi-
linda IMKB'nin toplam 64 trilyon TL.
operasyonel gelirinin % 17’si hisse % 83"t
ise tahvil bazlidir. Ozellestirilmis olan bor-
salardan Londra Borsasi hari¢ diger tiim
borsalarda devlet tahvili islem hacmi top-
lam islem hacmi icerisinde kayda deger bir
seviyeye ulasamamaktadir. Borsamizin a-
nilan yapisiun en énemli mahzuru, devlet
agirlikl bir piyasadan elde edilen gelirlerin
devamliig: tizerindeki belivsizliktir. Kani-
nuzca, eger IMKB &zellestirilecekse tarti-
silmaya agilmast gereken hususlar; devlet
kagitlarinin olasi bir 6zellestirmeden sonra
da IMKB'de iglem goriip gormeyecegi ko-
nusundaki belirsizlik, gelirleri biiytlik 6lgii-
de devlet tahvillerinden kaynaklanan bir
kurumun 6zel sermaye kimligine uyumlu
olmas: igin gereken yapisal onlemlerin ne-
ler oldugu ve borsanin halka arz degeri he-
saplanirken devlet tahvili kaynakl gelirle-
rin projeksiyonlara dahil edilip edilmeye-
cegidir. Belirtilen bu belirsizlikler ¢oziime
kavusturulmadan saghkli bir degerleme
calismasi ve Ozellestirme yapilamayacagini
disiinmekteyiz.

Irdelenen sorunun kalic1 ¢coziimiine des-
tek olmast amaciyla IMKB igin tam rekabet
kosullarinin olusturulmas: fikri de ayrica
tartisitimalidir. Kanimizca IMKB'nin 6zel-
lestirilmesi ile birlikte, 6zel borsalarin da
olusturulmasma izin verilmesi ve liberal
bir sermaye piyasast altyapisinin kurulma-
s1 6nem arz etmektedir. Tabii ki buna karst
argiimanlar olusturulabilir. Omegm islem
hacmi yetersiz bir ulusal borsa (IMKB)
varken yeni agilacak borsa ne olgtide etkin
olabilir? Veya global platformda borsalarin
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konsolidasyonu tartisilirken birden ¢ok
borsaya gerek var midir gibi. Bununla bir-
likte konuya liberal ekonominin &zii ag-
sindan baktigimizda rekabet¢i borsa yapi-
sinin sermaye piyasalarimn vizyonunu ge-
listirecek yeni acilimlar saglayabilecegini
diistinmekteyiz. Rekabet ortamm kote fir-
malar igin maliyetleri diistiriirken, aday
firmalar iginde halka arz: cazip kilacak fir-
satlar dogurabilir. Borsalarin birbirine iis-
ttinliik saglamaya calismasi, yeni piyasala-
rin agilarak “warrant”, “convertible” ya da
“option” gibi iirtinlerin gunliik hayata u-
yarlamasina vesile olabilecektir. IMKB'nin
ozellestirilmesi siireci ve iizerinde durul-
mas1 gereken bu iki hassas konuyu kisaca
irdeledikten sonra konuya kote firmalar a-
gisindan yaklasmak istiyoruz. Menkul kiy-
met borsalarimun kote edilen kurumlar agi-
sindan tasidigr anlam bir kag bashk altinda
degerlendirilebilir. Bunlar sirasiyla, mali-
yet tasarrufu, dinamik ve esnek faaliyet or-
tami ve yeni finansal ve teknolojik hizmet
olanaklardir.

Maliyet tasarrufu kote firmalar agisin-
dan esas olarak kotasyon (cretlerinin mali
biinyeye fazlaca yiik getirmeyecek siurlar
icerisinde olusmasi seklinde ©zetlenebilir.
IMKB'nin uyguladig gerek kota alma tic-
reti (nominal sermayenin binde biri) gerek
yillik kotta kalma ficretinin (nominal ser-
mayenin doért binde biri) uluslararasi em-
sallerine gore yiiksek oldugu goriilmekte-
dir. Kisaca hatirlatmak gerekirse kota alma
iicreti halka arz ve sermaye artirimlarinda
ddenen bir defallk borsa payidir. Kotta
kalma iicreti ise firma islem gordiigii siire-
ce vdenen yiliik bazda bir ticrettir. Ornegin
IMKB'de kote bir biiyiik sirket ele alalim.
Bu sirketin sermayesi 800 trilyon TL. ve
degeri 2.5 milyar dolar olsun. Sirket 500
trilyon TL'lik ilave ile 6denmis sermayesini
1.300 trilyon TL'ye artirmayi planlamakta-
dir. Artirtlan 500 trilyon TL. igin 6denecek
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kota alma iicreti IMKB’de 300.000 dolar:
bulurken, Deustche Borse’de 18.000, Lond-
ra Borsasinda ise degisik seceneklerde
58.000 ila 102.000 dolar diizeyindedir. Ote
yandan firmanin 800 trilyonluk 6denmis
sermayesi {izerinden 6deyecegi yillik kotta
kalma iicreti ise IMKB’de 120.000, Lond-
ra’da 24.000, Deutsche Borse’de ise yakla-
stk 7.000 dolardir. Bu takdirde firmanin
IMKB'ye 2003 y1li igin 6deyecegi tutar yak-
lasik 420.000 dolann bulmaktadir. Bu bo-
liimde ifade ettigim tiim maliyetler qiplak
degerlerdir. Yani vergi, fonlar ve SPK'run
aldigr paylar hesaba dahil edilmemistir.
S6z konusu unsurlarn1 da goz oniinde bu-
lundurdugumuzda toplam maliyetler ifade
edilen rakamlarin 5 kati kadar yukarisinda
olusabilmektedir. Yukarndaki ornege de-
vam edecek olursak firmanin vergi, fon,
TCMB ve SPK paylarindan sonra édemekle
yiikiimli oldugu tutar 1.8 milyon dolara
yiikselmektedir. Anulan rakam ornek fir-
manun 2.5 milyar dolarlik firma degerinin
yaklasik % 0.07’sine tekabiil etmektedir.

Halil EROGLU
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Ozellestirmeden sonra borsamn katlanilan
yiiksek maliyetleri uluslararas: standartla-
ra indirebilecek yapida olmasi igin neler
gerektigi irdelenmelidir.

Inceledigimiz firmarun halka arz aday:
oldugunu digiindiigimiiz takdirde daha
da garpici sonuglar ortaya cikmaktadir.
1.300 trilyon TL. 6denmis sermaye ve 2.5
milyar dolar firma degerine sahip firmanin
IMKB'de halka agilma maliyeti 770 bin do-
larlik kismu borsa pay: olmak tizere toplam
yaklasik 5.8 milyon dolart (bu meblag ice-
risindeki yaklagik 2.9 milyon dolan tuta-
rindaki SPK Kurul Kayit Ucreti, daha 6nce
halka actk olmadigr var sayilan firmanin
“800 frilyon TL. mevcut ve arttimilan 500
trilyon TL. olmak iizere toplamda 1.300
trilyon TL.” tutarindaki 6denmis sermaye-
sinin tamamini ilk defa kurul kaydmna al-
dirdig1 6n goriilerek hesaplanmustir.) bul-
maktadir..56z konusu maliyet Londra Bor-
sasinda 183 bin dolar, Deutsche Borse’de
ise yaklagik 35 bin dolardir. Bu maliyetler
altinda ozellikle biiytik ¢apli firmalarin
oniimiizdeki donemlerde halka arza gidip
gitmeyecekleri belirsizlik tagimaktadur.
Sermaye piyasalarinin ve milli ekonominin
ancak halka agilmalar cazip ve kolay oldu-
gunda etkin olabilecegini diisiinmekteyiz.
Ornek kapsaminda anilan gelismis borsa-
larin yer aldigy iilkelerin sosyo ekonomik
konjonktiirii ile IMKB'de kote olan firma-
larin yasadig agir makro ekonomik sorun-
lar karsilastimldiginda aradaki farkin daha
da anlaml1 oldugu goriilmektedir. Buradan
da gorildiigii tizere 6zellestirmeden amag
halka arz ve kotta kalma basta olmak tizere
tiim maliyetlerin indirgenecegi bir ortamin
yaratilmasidir. Nitekim; s6z konusu 6zel-
lestirilmis borsalar halka agilmay: tegvik
ederek sermayenin tabana yayllmasinda
etkin rol oynamay1 hedeflemekte ve gelir-
Jerini yeni piyasalar yaratarak artan faali-
yet hacminden ve bilgi transferi gibi alter-

natif hizmetlerden elde etmektedirler. Bir
bagka deyisle borsalar artik sadece menkul
kiymet pazarn islevi ile degil bilgi ve
finansal teknolojinin gelistiricisi olarak da
iktisadi hayat igerisindeki onemlerini ar-
tirmaktadirlar. Bu transformasyonun so-
nucunda Deutsche Borse’-nin 2002 yil ge-
lir dagiliminda kotasyon geliri toplam ige-
risinde % 1 paya sahipken, bilgi bazl iiriin
ve sistem satis gelirleri % 22 diizeyine u-
lagmistir. Aymi denge Londra Borsasinda
ise % 14 kotasyon geliri, % 42 bilgi dagitim
gibi -carpict bir noktada olusmaktadir.
Kendilerine alternatif gelir kaynaklar: ya-
ratan borsalar halka arzlarin maliyetini dii-
siirlip, sermaye artirimlarinin kote firmaya
maliyetini azaltmaktadirlar. Londra Borsa-
smnin yedeklerden artirilan sermayeden ko-
ta alma licreti talep etmemesine benzer
tesvikler s6z konusu borsalara artan islem
hacmi ve yeni servis alanlan olarak geri
doénmektedir.

Ozellestirilmenin biz kote firmalar agi-
sindan tasidig1 diger bir husus kotasyon ve
benzeri uygulamalarin giiniin kosullarina
gore siirekli giincellenmesi ve hareket es-
nekligimizin artiriimasidir.  Stiphesiz ki
1986 yilindan bu yana IMKB siirekli ken-
dini gelistirmis ve yenilemistir. Bununla
birlikte 6zellestirildikten sonra kendine u-
luslararasi rekabeti hedeflemis bir borsanin
yaratict uygulamalar ile piyasalarm etkin-
liginin artiracagiu diisinmekteyiz. S0z
konusu mevzuat revizyonunun biz kote
sirketler i¢in oldugu kadar aday firmalar
icin de 6zel anlam tasidigini distiinmekte-

ylZ.

Ozellestirilmenin iiglincii boyutu kote
firmalarin volatil ekonomi kosullarinda al-
ternatif fon yaratma olanaklar: bulabilme-
leridir. Daha once de belirttigimiz iizere
mevcut durumda IMKB tahvil piyasasinda
makro ekonomik kosullar nedeniyle sadece
devlet tahvil ve bonolar islem gormekte-
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dir. Bu noktada IMKB'yi gelismis iilkelerin
borsalariyla kiyaslamak yerine benzer eko-
nomik olanaklara sahip iilkelerle ele aldi-
gimizda karsimiza garpict bir 6rnek olarak
Brezilya ¢ikmaktadir. Son derece kirilgan
bir mali yapiya sahip olan Brezilya'da et-
kin bir 6zel sektor tahvil piyasas: tirev ii-
riinlerden de faydalanarak gelistirilmistir.
56z konusu sistemde Ozet olarak; firma
tahvillerinin getirileri enflasyona endeks-
lenmistir. Bunun {izerine reel faiz ve risk
primi ilave edilmektedir. Degisken piyasa
faizlerine kars: esnek bir yap1 olusturabil-
mek amaci ile ihraggr kurulusa “call”, yati-
rimcilya ise “put” opsiyonlari taninmushr
ayrica yine yatirimciya gerektiginde per-
formansindan memnun kaldig1 firma’run
tahvilini hisse senedine gevirme olanag:
verilmistir.

Bu islem ve olanaklar yatirima ile ihrag-
¢inin periyodik gorlismeler yaptigi seffaf
bir ortamda tesis edildiginden yatirimci
giliveni olusabilmistir. Bu sayede firmalar
halka arzlarin mumkiin olmadig1 dénem-
lerde bile borglanma yoluyla fon temin e-
debilmislerdir. Dinamik ve gelisime agik
bir borsanm, benzeri uygulamalan tilkemiz
dahilinde de gergeklestirerek kote ve aday
firmalarin vizyonunu zenginlestirebilece-
gini diisinmekteyiz. Warrant ve convertib-
le’lar basta olmak iizere benzeri yenilikler
IMKB'nin mevcut gelir yapisindaki denge-
sizlikleri diizelterek, Borsa A.$.yi kicik
yatrimcilar agisindan da cazip bir yatirim
haline déniistiirebilecektir. IMKB'nin 6zel-
lestirilmesi sonucunda olusturulacak yapt
kote firmalar icin hayati 6nem tasimakta-
dir. Basta da belirttigimiz tizere borsalar
“yatirinmci--aract kurulus--kote firma” tig-
listiniin daha etkin faaliyet gosterebilecegi
dinamik sermaye platformlari yaratmak
amacl ile 6zellestirilmektedir. Arulan ama-
cin gergeklestirilmesi icin yonetim erkinin
taraflarin gikarlarini gozetecek sekilde pay-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

EKONOMIK YORUMLAR / PANEL

lasimc1 olmast gerekmektedir. Bu nedenle
ozellestirilme esnasinda taraflara verilecek
yonetim haklarinin kaliciligini temin ede-
cek hukuki uygulamalarin tesisi mutlak
kosuldur. IMKB 6zellestirilirken Altin Bor-
sas1 gibi benzeri kurumlarla bir gatr altinda
da ele alinabilir, bagimsiz olarak da diisti-
niilebilir. Bu noktada séz konusu organi-
zasyon tiirlerinin tartismasina girmiyoruz.
Borsarun gergek anlamda 6zel bir kurum
olabilmesi i¢in kamu sermaye paymn sifir-
lanmas: gerekmektedir. Bu baglamda iki
gikar grubu olan araci kurum ve kote fir-
malarin yonetimdeki s6z haklarinin diger
ortaklar ile es diizeyde olmast gerekliligi
ortaya gikmaktadir. Aksi takdirde ileride
sermayeyi ele gegirebilecek gii¢lii bir ku-
rum kendisi i¢in rekabet tehlikesinin bu-
lunmadig bir ortamda, mali ve idari konu-
larda kote firmalar1 zorlayiwci ve yipratici
uygulamalara gidebilir. Ifade edilen bu
tehlikeyi bertaraf edebilme maksadiyla
hisse senetlerinin iki gruba ayrilmas: ve 1.
Grupta yer alan hisselerin kurum yoneti-
minde altin glice sahip olmasi, 2. Grup his-
selerin ise sadece kar ortagl olmalarinin
faydali olacag: diistiniilmektedir. Araci ku-
rum ve kote firmalar birinci grup hisseleri-
nin yani sira gerekirse kar amagh olarak 2.
Grup hisse senetlerinden de temin edebilir-
ler. Bununla birlikte esas tizerinde durdu-
gumuz faaliyetlerin biitiinligi agisindan 1.
Grup hisseler igerisinde kote firmalarin
paymun gerekliligidir. Béyle bir yapr ileride
borsa ile sermaye piyasast kurumu arasin-
daki olasi1 uyusmazhiklarin giderilmesinde
de dengeleyici bir rol oynayabilecektir.

IMKB'nin 6zellestirilmesi konusunda
biz kote firmalar igin onemli bir diger hu-
sus ise Takasbank'in konumudur. Bilindigi
izere mevcut durumda Takasbank serma-
yesinde IMKB'nin yaklasik % 23 diizeyin-
de payr bulunmaktadir. Borsalarin 6zelles-
tirmesi sonrasinda aract kurum ve kote

P g Se A Y = »39

—
T e e g T : o~y
NV v et AN Nl MRS SWORR es N R A T



BORSALARIN EKONOMIDEKI YERI VE GLOBALLESME SURECINDE YENIDEN YAPILANDIRILMALARI

firmalara avantajli maliyet tasarruflarinin
saglanmasinda takas hizmetleri de rol oy-
namaktadir. Kar eden bir kurum olan
Takasbank’in olasi bir 6zellestirilmesinde,
daha dnce belirttigim “arac1 kurum ve kote
firmalarin borsa yonetim erkinde kalici1 o-
larak bulunmasi” zorunluluguna paralel
bir yapilandirilmaya gidilmesi gerekli go-
riilmektedir. Aksi takdirde takas ve sakla-
ma hizmetlerinin niteligi ve maliyeti ilgili
tim kurumlan zorlayic sekilde degisme
tehlikesi yasayabilecektir. Sorunun ¢ozii-
mil i¢in mevcut Takasbank’in yonetimi ile
ozellestirme sonrast IMKB'nin yonetimi
arasinda paralellik kurmanin yani sira ta-
kas ve saklama piyasasinin gergek bir libe-
ralizasyona kavusturulmasimn da gerekti-
gi diisiincesini savunmaktayiz. Takas-
bank’m ancak rakip takas ve saklama ku-
rumlarinin rekabeti ile globallesip kote
firmalar icin avantajli bir ortami saglayabi-
lecegi diistinmekteyiz. Ozellestirilme kap-
samuna alinan borsalarda goriilen en 6nem-
li yapisal degisiklik teknolojinin temel kim-
lik haline gelmesidir. Daha 6nce belirttigi-
miz {izere borsalar kullanic1 profiline uy-
gun bilgi sistemleri ve gelistirilen yazilim-
lardan yiiksek diizeyde gelir elde ederek
menkul pazart kimliginin 6tesinde bir bilgi
iiretim ve teknoloji gelistirme merkezine
déniisebilmektedirler.

Kote firmalar agisindan borsa tarafindan
derlenmis bilginin kullanimi, maliyet avan-
taji, stirat ve seffaflik gibi farkli anlamlar
icermektedir. Bilgi ve diger hizmetlerin ge-
lir kompozisyonundaki artan énemine pa-
ralel olarak IMKB benzeri yapilandirilmis
borsalarda kotasyon iicretinin toplam gelir
icindeki pay: % 46 iken s6z konusu oran
ozellestirilmis borsalarda % 10'a kadar ge-
rileyebilmektedir. Ozellestirilmig bir IMKB’
nin bilgi tretim kimligi kote firmalarm
sermaye piyasasi faaliyetlerinin daha sag-
likli baza oturmast igin yeni firsatlar tagir-
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ken, maliyetler {izerinde de olumlu etki
yapacaktir. Sonug olarak IMKB'nin ¢zelles-
tirilmesi fikrini destekleyip, gergek bir ser-
best piyasa ekonomisi olusmasi amaciyla
benzeri borsalarin kurulmasina izin veril-
mesi gerektigini vurguluyoruz. Borsanin
iktisadi hayat igerisindeki 6nemine istina-
den hisselerinin satis siirecinin bilimsel bir
gercevede diizenlenmesi gerektigi tartisil-
maz bir gergektir. Kote firma — yatirimc -
aract kurum ekseninin bilgi birikimi ve po-
tansiyelini 6zel sermayenin gucii ile birles-
tirdigimizde makro ekonomik dengelere
olumlu agihmlar saglayabilecek bir yapinin
tesis edilebilecegi stiphesizdir. Bununla
birlikte ilgili cevrelerin arasindaki hak ve
hukuki dengelerin korunmasi ile kamu pa-
yinun ayriimasturu takip eden siiregte seffaf-
ligin ve katihmciligin hakim kilinmas: igin
her asamanmn ortak dusiince platformla-
rinda sekillendirilmesi gerektigini vurgulu-
yoruz. IMKB'nin 6zellestirilip rekabetci ya-
prsi tesis edildikten sonra kote firmalar: il-
gilendiren tiim maliyetlerde ciddi tasarruf-
lar yasanacag1 ve borsamizin bolgesel bir
sermaye platformu haline gelecegi konu-
sundaki inancimizin tam oldugunu 6zellik-
le belirtmek istiyoruz.

EGELI - Degerli Konuklar ilk énce he-
pinize saygilarimi sunuyorum. Ulkemizin
ekonomisinin gelismesi i¢in ve her birimi-
zin daha iyi yagamasi igin en 6nemli eksi-
gimiz sermaye birikimi. Maalesef tilkemi-
zin sermayesi az ve sermayeyi arttirmanm
en esas yolu da tabii ki kazanarak kar elde
etmek ve o kar1 yatinma kullanip kar1 daha
da arttirmaktr. Fakat sermaye yaratiminin
en hizli yolu yabanci sermayeyi iilkemize
gekmek. Yabanci sermayeyi tilkemize ce-
kebilmek icin de dncelikle sermaye piyasa-
larinun ve de bu konu ile ilgili tim kanun
ve ybnetmeliklerin en optimal gekilde geti-
rilmesi mecburiyeti bulunmaktadir, iIMKB’
nin ve diger borsalarm da kar amaci giiden



sirket haline donistmiinii de bu siirecin
bir pargas: olarak goriiyoruz. Bugtinkii ko-
nusmactlarumz konularn ile ilgili ¢ok de-
taylt konusmalar yaptilar. Herkesin ken-
dince ¢cok dogru ve degerli fikirleri var, an-
cak fikirler hep ayni yonde bulunmamak-
tadirlar. Ancak, dogru ortak noktay1 bul-
mak hep ayni siirecin sonucunda oluyor.
Ben bugiin bu siirece odaklanacagim.
IMKB'nin bulundugu durum diger borsa-
lara nazaran farkhiliklar gosteriyor. Serma-
ye piyasalar1 tizerinde dort tane ana unsur
etki etmektedir. Bunlardan birincisi kiire-
sellesme. Kiiresellesme dedigimiz zaman,
hem sirketlerin kiiresellesmesi, hem yati-
rimcilarin kiiresellesmesi hem de araci ku-
rumlarin, sermaye piyasast kuruluslarmin
kiiresellesmesini goriiyoruz. Bunun da so-
nucu olarak konsantrasyon dedigimiz olay
ortaya gikiyor. Konsantrasyon biiytik para-
larmn az kisiler tarafindan yoniendirilmesi
anlamina geliyor. Bu da hem fiyatlar iize-
rinde baski yaratiyor, hem de likidite so-
runlar1 doguruyor. Yani para cok rahat
Tiirkiye'ye girebildigi gibi, cok rahat da ¢i-
kabiliyor. Dolayisiyla sermaye piyasasin-
daki hisse degerlerinin en optimal sekilde
olmasi igin sermaye piyasalarinin boyutu-
nun biiytimesi, kritik biiytikiiige ulagmasi
lazim. Kritik buyiikiiige ulasma igin hem
global sirketler, hem de Tiirkiye'deki glo-
ballesen sirketler, konsantre olmus biiyiik
sirketler deregiile edilmis sermaye piyasa-
lar1 bekliyorlar. Ciinkii deregiile edilmis
ortamda kanunlarin en iyi sekilde uygula-
yabilecegine olan inanglari daha ytiksek.
Biitiin bu degisimin iginde Tiirkiye borsa-
lar1 dontismek mecburiyetinde.

Teknolojide 6nlenemeyen ve her gegen
gin artan gelisimi de bu garkin gok daha
hizli dénmesine sebep oluyor. 56 tane tiye-
si olan Diinya Borsalar Birligi'nde buglin
hemen hemen tiim tiyeler (% 10’u harig) ya
halen kar amact giiden sirket durumuna
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doniismiis durumdalar, ya da éniimiizdeki
2 y1l igerisinde doénismeyi planhyorlar.
IMKB'nin de kanimca bu siirecin disinda
kalmasinin imkan: kalmamistir. Bu siireg
tek bir dogrusu olan bir siire¢ degil. Yani
bu 6zellestirme siireci bir sekilde yapthr ya
da dogrusu budur demek ¢ok kolay degil.
Her tilkenin kendi 6zelligine gore, sermaye
piyasalarinun kendi &zelliklerine gore ve i-
cindeki katilimcilarin ~hem sirketler, hem
yatirimcilar- kendi 6zelliklerine gore en
dogru yonetimi bulmalarn lazim. Burada
itk adim, Turk sermaye piyasalari igin ve
ozellikle de kar amac: giiden bir sirket ha-
line getirilecek IMKB igin bir 5 yillik viz-
yonun ¢izilmesi. Bu vizyonda siz lokal mi
kalmak istiyorsunuz, global mi olmak
istiyorsunuz, diger borsalarla ortaklik mui
kurmak istiyorsunuz, belirlemek mecburi-
yetiniz var. Bu vizyon gizildiyse ancak di-
ger adimlara ilerleyebilirsiniz. Avustralya
Borsasi lizerine bir ornek gostermek istiyo-
rum. Hisselerin dagitimi konusunda tek bir
dogru yok. Ancak ¢ok planl ve programli

Muzaffer EGELI
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bir sekilde tercihin belirlenip, programla-
nip, takip edilmesinde yarar var. Avustral-
ya ornegine bakarsak kar amaci giiden sir-
ket haline doéniisme siireci 1995 yilinda
baslayip, 1998 yilinda bitmis durumdadiz.
Bu isin senelerce siirmesine gerek yoktur.
Anladigimiz kadanyla 1995 yilinda bir
“task force” kurulmustur. Daha sonra bu
“task force” 1 senelik bir program dahilin-
de bu vizyonu gelistirmis ve belli tavsiye-
leri detaylandirmis, bu tavsiyeleri oya
sunmustur. 1996 yilinda bu tavsiyeler ka-
rara baglannustir. 1997 yilinda tiyelere his-
se satis1 gerceklesmistir.

Tek dogru yontem olmamakla beraber
su esastir. Bu borsa belli insanlarin katki-
siyla bu giine gelmistir. Bu katkiyr yapan
insanlarm da bugtine kadar yaptiklar kat-
kilardan dolay: belli bir ¢ikar elde etmele-
rini saglamak lazimdir. Her borsamin a-
maglarindan bir. tanesi de tilke ekonomisi-
ne yarar saglamaktir. Borsalarm ortaklik
yapilan itibariyle ve o konudaki kurallar i-
tibariyle bu yararin nasil saglanabilecegi
yonlendirilebilir. Devletin de gorevi, borsa
bu adimi atarken gerekli diizenleyici alt
yapiy1 kurmaktir. Bir de borsanin yabanci-
larin eline gegme konusu tartigsild:. Behim
kamimca bir “sirkete kimin sahip oldugu
onemli degildir. Tiirk insanim galigtiriyor-
sa, Tiirk devletine vergi veriyorsa, sahibi
kim olursa olsun fark etmez diye diisiinii-
yorum. Ancak diinyada her seyin de
optimal gittigini varsaymak mimkin de-
gil. Dolayistyla cikarlarimizi korumak igin
transformasyonu adim adim yapmakta, bir
siire¢ dahilinde detayli yonetmekte yarar
vardir. Tekrar, Avustralya borsasi 6rnegine
donersek, burada ilk basta % 5'ten fazla
hisse sahibi olmamak sarti konulmus. Bu
daha sonra % 15’e gikartiimis. Bugiin ise bu
limit kaldwilmis durumdadir. Deregiilas-
yon ¢ok dnemli dedik. Derggulasyon ol-
madan global oyunculanin bir ilkeye gi-
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veni tam olamaz dedik. Ancak deregiilas-
yon da A'dan Z'ye kuralsizlik anlamina
gelmemelidir. Ornegin Avustralya’da bu
proses agildiktan sonra ozellestirilmis bor-
sanin, kote edilmis sirketlerin ya da arac
kurumlarin dikkatli davranmak konusun-
da yeterince uyarilmadigr belirlenmistir.
Ayrica, bir takim kanun dist sayilabilecek
istenmeyen hareketlerin yapiimasina goz
yumuldugu ortaya ¢ikmistir. Bu gibi prob-
lemlerden sonra gelen baskiyla ayr: ve ba-
gimsiz bir diizenleyici kurum kurulmus-
tur. Bu etkin kurumun faaliyetleri, Avust-
ralya borsasmda fiyatlar tizerindeki baskiy1
azalmigtir. Oyuncularin sayismt arttirmis-
tir. Borsaya kote olan sirketlerin averaj ciro
biiyiiklikleri dismdstiir, yani KOBI gibi
sirketlerde kote olabilmislerdir. Bugiin A-
vustralya borsas1 organik biiylimenin de
disinda global ve uluslararas1 varyanslarla
nasil biiytiyeceginin arastirmasiun yapmak-
tadir. Hepinize beni dinlediginiz i¢in ¢ok
tesekkiir ediyorum.

KUMCU - Izin verirseniz KOBI'lerin fi-
nansmani konusunda ben de birkag sey
soylemek istiyorum. KOBI'lerin finansman
sorunu ozel bir sorun degil. Bitin makro
ekonomik dengesizliklerden gelen sorunlar
var. Diger sirketler nelerden sikayetciyse,
KOBI’ler de ondan gikayetgi. Bu sorunlarin
iistesinden gelmek igin birtakim ihtisas,
sermaye piyasas1 organlari kurmanin ben
yanlis oldugunu diisintiyorum. KOBI'lere
yonelik banka kurmanin da yanlis oldugu-
nu diistiniyorum. KOBI'lere mahsus bir
borsa kurmanin da yanlis oldugunu diisti-
niiyorum. IMKB'ye gelemeyen bir KOBI
nasil gelecek obiirkii tarafa. Bazi standart-
lardan taviz verdirerek gelecek. Eskiden
hatirlarsiniz 1960-1970lerde biitiin sektor-
ler, kendi sektorlerine kredi verecek banka
kurulmasini isterdi ve Tiirkiye de onlarin
hepsini kurdu. Denizcilere kredileri Deniz
Bankas: verdi, konutgulara Emlak Bankas)
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kredi verdi, turizmcilere Turizm Bankasi
kredi verdi. Simdi yil 2003, higbir tanesi
yasamuyor. Cinkii o bankalarm kurulma-
sinin sebebi tasarruf¢unun parasini tokat-
lamakti. Sonunda devlet araya girdi, para-
nin kaybolmas: engellendi. Fakat miithis
zararlar edildi. Dolayisiyla kiigiik sirketlere
soyle banka, kiicuk sirketlere soyle borsa
gibi yaklasimlarin ben yanlis oldugunu
distiniiyorum. KOBI'lerin sorununa nasil
¢oziim bulaca@iz. Sorun ortada, bunu ka-
bul etmemiz lazim. KOBI'lerin en biyiik
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sorunu sermaye. Paralar1 yok ya da varsa
sirketlerine sermaye olarak koymak istemi-
yor. Bir standart KOBI bilangosunda — is-
tisnalar olabilir kimse tizerine alinmasin - 1
milyar lira sermaye 10 trilyon lira ciro, 20
trilyon lira gayri resmi ciro ve 5 trilyon lira
ortaklara bor¢lar. Kusura bakmayin boyle
bir sirket higbir bankadan kredi alamaz.
Dolayisiyla burada hem ydnetim sorunu
var hem de bir yap1 sorunu var. KOBI de-
digimiz kuruluslan biz yeniden yapilan-
dirmak zorundayiz. Bunu yapacak olanlar
sahipleridir. Ne devlet bu sirketleri yeni-
den yapilandirabilir ne de onlar igin kura-
cagimiz banka ve borsalar. Bunlar: kendi-
leri yapacaklardir. Eger enflasyon inmeden
bunu yapmazlar derseniz. O zaman enf-
lasyon inmeden de parasinu sirketine ser-
maye olarak koymayan insanlarin sirketine
kredi vermezler. Yoksa bugiin dogru du-
riist bilangosu olan bir KOBI bankaya gitti
de kredi mi almadi. Boyle bir 6rnek goste-
rebilir miyiz?

TOPRAK - Biitiin Konusmacilara te-
sekkiir ediyorum. Gercekten doyurucu bir
calisma oldu. Katkilariniz igin ¢ok tesekkiir
ediyorum, stikranlarimi sunuyorum. Birli-
gimizin bu tiir faaliyetleri devam edecek.
Hepinize tekrar tesekkiir ediyorum.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Pa-
nel” 10 Nisan 2003 Persembe giint diizen-
lenmistir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MAYIS 2003)
o . it Dis Ticare.t. Cari i§1err.1.
. o T'iiket1c1. Ucretler b S ) Dt?ngesi De.engesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlari Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 1.6 3.0 Sl 5.8 - 503.7 -503.4
Almanya -0.1 1.1 2.6 10.6 122.8 46.9
Avustralya 1.6 34 3.9 6.2 -6.7 -17.7
Avusturya -0.5 1.8 22 4.3 0.6 0.9
Belgika 1.2 1.5 2.4 11.7 17.4 11.8
Danimarka -0.1 2.9 39 5.7 8.6 5.6
Fransa -0.3 2.6 3.5 9.3 8.9 28.3
Hollanda 0.4 2.7 2.8 4.9 29.5 9.1
Ingiltere 0.7 3.1 3.0 Bl -55.5 -13.1
Ispanya 1.4 3.7 39 11.9 -40.8 -17.4
Isveg 12 3.1 2.1 4.6 15.2 9.9
Isvigre 14 0.7 1.8 3.9 4.8 32.0
Italya 1277 2.7 187 9.0 7.5 -9.6
Japonya 22 -0.1 2.5 54 95.9 115.0
Kanada 1.6 43 2.1 7.3 35.0 11.0
Euro-11 0.7 2.1 3.4 8.7 95.6 53.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 3 May1s 2003.
(°) Yallik Yiizde Degisim.
¢ ') Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., ihra cat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.1.F./F.O.B.




TURKIYE'NIN 2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASINDAKi YENI CIPAST “ENFLASYON HEDEFLEMEST”

Goriisler

DR. SEVKET SAYILGAN
E,(onom:sr

Tiirkiye'nin 2003 Yili Para ve Kur
Politikasindaki Yeni Cipasi1
“Enflasyon Hedeflemesi”

I. Giris

Merkez Bankalarinmn esas amacimun fi-
yat istikrarinin saglanmasi oldugunu
kabul eden Merkez Bankalar1 ve diger para
otoriteleri bu amaci gergeklestirebilmek i-
gin farkli para politikasi rejimleri benim-
semekte ve uygulayabilmektedir.

Ekonomik birimlerin gelecege yonelik
olarak daha saglikli kararlar almalarim
saglamak, diigiik ve siirdiiriilebilir bir enf-
lasyon diizeyi yaratmak amaciyla aralarin-
da Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg,
Finlandiya, Avustralya ve Ispanya’nin bu-
lundugu gelismis ilkeler 1990 yillarn
basindan itibaren enflasyon hedeflemesi
olarak adlandirilan yeni bir rejim uygula-
maya baslamuglardir. Geligmis tilkelerdeki
uygulamalar: takiben Sili, Meksika, Brezil-
ya gibi gelismekte olan iilkeler de parasal
politikalarmda enflasyon hedeflemesi uy-
gulamasina gegmis ya da gecmeye calis-
maktadirlar.

Akademik gevrelerce, enflasyonun dog-
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rudan hedeflenmesi rejimine dayali bir pa-
ra politikasinin yapabilecekleri ve yapa-
mayacaklari konusunda farklr gériisler bu-
lunmaktadir. Diger yandan rejimin gelis-
mekte olan {ilkelerdeki uygulanabilirligi de
ayr bir tartisma konusudur. Ancak asagi-
da sunulan calismada enflasyona neden
olan kavramlar agitklanmaya calisilmus ve
enflasyon hedeflemesi rejiminin tanumi, 6n
kosullari;, uygulanmasina y6nelik stratejik
ve teknik ozellikleri, genel kabul goren
avantaj ve dezavantajlar ile bu rejimi uy-
gulayan gelismis ve gelismekte olan iilke
deneyimleri hakkinda genel bir bilgi veri-
lerek konunun ana hatlar: belirlenmeye ga-
hisidmistir. Calismanin son bélimiinde ise
enflasyon hedeflemesi politikasiun Tiirki-
ye icin ne ifade ettiZi incelenmis ve Tiirkiye
agismdan bir bakigla konu ele alinmustir.

Il. Enflasyona Neden Olan Kavramiar
Nelerdir?

Fiyat Artiglar: : Enflasyon teorik olarak
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biittin mal ve hizmetlere ait fiyatlarin eg
zamanl ytikselmesidir. Bir baska deyisle
bir kistm mallarin fiyatlarimn artmas:,
bazilarinin ditsmesi olaymin enflasyon ile
higbir ilgisi bulunmamaktadir.

Talep Enflasyonu: Fiyat, arz ve talep eg-
risinin kesistigi yerde olusacaktir. Alic1 ala-
cagl mali en ucuz yerden almayi, satici ise
malini en pahali olan yerde satmayi isteye-
cek ve amag edinecektir. Iste yoresel veya
lilke genelinde toplam arz ile toplam tale-
bin dengelendigi yerde ulusal veya yoresel
fiyat dengesi olusacaktir. Talep fazlasi ne-
deni ile olusan enflasyonun arzin talebi
kargiladig1 yerde bitecegi tabidir. Talep
enflasyonuna yaklasim genel olarak ic ta-
lebin kisilmasi seklinde olacaktir.

Maliyet Enflasyonu: Maliyet enflasyo-
nu, girdi fiyatlar, ticret artislart ve finans-
man giderlerindeki artislardan kaynakla-
nir. Buna literattirde iicret fiyat sarmali de-
nilir. Maliyet enflasyonunda ise, fiyatlar
maliyet artis1 nedeni ile yukar: dogru itile-
cektir veya itilmeye calisilacaktir. Maliyet
enflasyonuma yaklasim ise, isgiiciiniin ve-
rimindeki artistan saglanan ilave kazancin
Ucretlere yansitilmasi seklinde olmalidir.
Bu sekilde olusan bir yaklasim fiyat artigi-
na doniismeyecektir. Gerek talep enflasyo-
nu, gerekse maliyet enflasyonu da halkin
beklentisi stirmedigi veya olusmadig sii-
rece enflasyon devam etmez. Beklenti olus-
tugu siirece enflasyonist sarmal giiclene-
cek, talep artisina neden olacak ve insanlar
tavirlarmu bu beklentilere goére olustura-
caktir.

Enflasyonun olmadig: bir ortamda dev-
letin 6diing alma veya vergi artig1 istemek
gibi talepleri 6zel yatirimlar ile sosyal ige-
rikli yatirimlarin yapilmas: amactna yone-
liktir. Bunlari gergeklestirmek igin borg ta-
lebinde bulunan devletin tiiketim harcama-
larinda tasarruf saglamasi beklenmelidir.

Ancak fiyat artiglarmnin oldugu, devletin
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hizla biiyiidiigt ortamlarda ise, bu uygu-
lamalar farklt sonuglar dogurabilir. Eko-
nomiyi kisitlamak igin alian énlemler (6-
zellikle vergi artirimu) fiyat artislarini dola-
yis1 ile enflasyonu hizlandirabilir. Bunlarin
bir neticesi olarak ekonominin yénetimi
degisebilir veya zayiflayabilir. Ancak bu
ortam devleti yonetenlerin, devletin, eko-
nomi igersindeki rolii ve bu role uygun a-
linmasi1 gereken onlemlierin neler oldugu
veya olmasi gerektigini anlayamadif bir
yapida olmasi halinde gerceklesir ve ent-
lasyon siiratle artarak, sarmalm olusmasi-
na kuvvetlenmesine neden olur.

Talebin arzdan fazla olmasi, uluslararas:
bir olaydir. Isinan ekonomilerde mallara
olan talebin siirekli yiliksek olmasi, daha
onceden belirtildigi tizere maliyetleri yu-
kar1 dogru iterek , talebin arza kars: asimlik
gostermesinden kaynaklanan fiyat artigla-
rin1 dengeleyecektir. Zira ekonomide yeteri
kadar eksik kapasite bulunmamaktadir.
Diinya tilkelerinde atil kapasite mevcut ise
bunlar talebe yonelik olarak devreye gire-
cek, ancak ekonomiler 1sindikca atil kapasi-
te de bulunmayacaktur.

Enflasyon endiistrilesmis, gelismis tilke-
ler i¢in devamli ve ciddi bir sorun degildir.
Zira bu iilkeler, diinya genelinde zaten ye-
teri kadar iiretilmeyen ve kendi denetimle-
ri altinda bulunan bir kisim sanayi tiretim-
lerini dis piyasalara daha pahal: satabilme
imkanina sahiptirler yani olusan eflasyo-
nist baskiy: aktarabilirler. Bu tilkelerde hiz-
I enflasyondan ziyade uzun stireli igsizlik
yani “deflasyon” tehlikesi olabilir.

HI. “Enflasyon Hedeflemesi” Tanimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi; Merkez
Bankasi'min nihai hedefi olan fiyat istikra-
rinin saglanmas: ve stirdiirtilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin makul bir
dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon
hedefi ya da hedef arahgina dayandirilma-
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s1 ve bunun kamuoyuna agiklanmas: sek-
linde tanimlanabilen para politikasi uygu-
lamas:dir.

Para politikasini, bir ara hedef ya da he-
defler segme zorunlulugu olmadan dogru-
dan nihai hedefe dayandiran enflasyon
hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol
eden diger yontemlerden temel farki para
politikasi araglarinin ge¢mis ya da cari enf-
lasyon yerine gelecek enflasyona dayan-
mas1 ve gelecekteki enflasyon hakkinda
rastlantisal varsayimlann yapilmamasidir.
Merkez Bankasi enflasyon hedefini gergek-
lestirmek igin enflasyon tahminleri yapa-
rak enflasyon hedefinden muhtemel sap-
malara karst parasal araglart nasil kullana-
cagini ve politikasin belirler.

Uygulamada enflasyonun dogrudan he-
deflenmesi rejimi genellikle Merkez Banka-
lart ile hiikiimetler arasindaki anlagmalar
cercevesinde olusturulmustur. S6z konusu
rejim iilke kosullarina bagh olarak farkh-
liklar gostermektedir. Bu uygulama altinda
parasal otorite gelecek donemler igin resmi
enflasyon hedeflerini agtklar ve bu hedefle-
re ulasilmasimun kendisi igin tek ve en 6-
nemli amag oldugunu ilan eder. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, Merkez Bankasi'nin tek
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve kendi
biinyesinde olusturdugu enflasyon tah-
minlerinin ara hedef olarak belirlendigi bir
para politikas: gercevesidir. Enflasyon he-
deflemesi uygulayan Merkez Bankalari,
kamuoyuna agikladiklar: orta vadeli enf-
lasyon hedefini gergeklestirmeye y&nelik
politika araglarinu belirlerken, parasal bii-
yiikliik ve kurlar gibi degiskenler disinda,
enflasyon hakkinda bilgi igeren tiim verile-
ri kullanurlar.

1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi
I¢in Gereken On Kogullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin iig te-
mel 6nkosulu bulunmaktadir. Bunlar; (i)
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Para politikasinin fiyat istikrari hedefine
odaklanmasi. (ii) Merkez Bankasr’nin ba-
gimsiz olmast. (iii) Gelismis mali piyasala-
rin olmasidir.

a) Para Politikasuun Nihai Hedefi Fi-
yat Istikrar: Olmalidir: Para otoritesi sa-
dece belirledigi enflasyon hedefini gercek-
lestirmeyi amaglamali, biiytime, istihdam
seviyesi veya doviz kuru istikrari gibi bas-
ka hedefler se¢cmemelidir. Ornegin, sabit
kur sistemi altinda enflasyon hedeflemesi
sisteminin islemesi miimkiin degildir. Bu
nedenle, dogrudan enflasyon hedeflemesi
rejimini segen tllkeler sabit kur sistemini
terk etmek durumundadir.

Diger yandan dogrudan enflasyon he-
deflemesi rejimini basariyla uygulayan il-
kelerde fiyat istikrariyla dolaylr iliskisi bu-
lunan baska hedeflere de ulasildig: goriil-
muistiir. Ancak bu basarinin saglanmasin-
daki en 6nemli etken fiyat istikrar: hedefle-
rinin yeterli gtvenirliliginin (kredibilitesi-
nin) olmasidur.

Merkez Bankalariin hedeflerinden biri-
si de mali piyasalarda istikrarin saglanma-
sidir. Bu amacin enflasyon hedeflemesi ile
uyumlu olmast gerekmemektedir. Krizde
olan bankacilik sektériinden gelen deflas-
yon baskilar1 uzun dénemde enflasyon he-
definden sapmaya yol agabilmektedir.
Merkez Bankas1 kisa dénemde enflasyon
hedefinin gerceklestirilmesi igin kisitlayici
para politikasint uygulamak ile bu uygu-
lamanin bazi mali kurumlarn varhgmi
tehlikeye sokmasi geligkisiyle karst karsiya
kalabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi re-
jimlerinde para ve mali politikalar arasinda
dolayli da olsa bir etkilesim bulunmakta-
dir. Para politikast operasyonel olarak mali
politikanun enflasyon tizerindeki etkilerini
g6z oniinde bulundurmak durumundadir.
Mali politika genel olarak enflasyon hede-
fini destekleyici niteliktedir. Enflasyon he-
deflemesi uygulamasina gegen (ilkelerin
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gogunda hiikiimetin enflasyonu kamu
bor¢lanmasinmn finansmatunda bir arag o-
larak kullanma girisimlerinin 6nlenmesi
amaciyla enflasyona endeksli borg¢lanma
kagitlan ihrag edilmistir.

b) Merkez Bankasi Bagunsiz Olinalidir:
Merkez Bankasi'mun bagimsizhigi en temel
anlamiyla fiyat istikrarim1 korurken uygu-
layacag1 para politikasi rejimini ve kulla-
nacag parasal araglari kendi kararlar ile
segmesi ve uygulamasi olarak tamimlana-
bilir. Kurumsal anlamda bagimsiz bir Mer-
kez Bankasi politik miidahalelere maruz
kalmaksizin para politikasint uygulaya-
bilmelidir. Diger yandan mali ve idari 6-
zerkliginin olmas: Merkez Bankas: bagim-
sizhiginin Slgiisti olan diger 6nemli unsur-
laridir. Aynica, Merkez Bankasi bagimsizli-
ginun resmi olarak taninmasi igin nihai he-
defi olan fiyat istikrarinin saglanmasindan
sorumlu tek otorite olarak yasal bir gorev-
lendirmenin yapilnus olmas: gerekmekte-
dir. Merkez Bankasi’'nin asgari kosullarda
bagimsiz olmasi kosuluyla enflasyon he-
deflemesi rejimini benimseyen bir tilkede
mali politikalarin para politikas: uygula-
malar1 kargisinda bir tistinliigii olmamali-
dir. Bu durum hiikiimetin Merkez Banka-
si’'ndan bor¢lanmasmin ya gok dustk bir
diizeyde tutulmas: ya da hi¢ olmamasi an-
lamima gelmektedir. Aksi halde Merkez
Bankasi'min htkiimetin taleplerini yerine
getirmeye zorlanmas: nedeniyle ortaya ¢i-
kan enflasyonist baskilar para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir.

¢) Gelismis Mali Piyasalar Olmalidir:
Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla
uygulanmas: ve enflasyonun hedeflenen
diizeyde tutulmasi amaciyla para otoritele-
ri tarafindan kullanilacak parasal araglarin
etkinligi gelismig para, sermaye ve doviz
piyasalarinin olmasina bagldir. Mali piya-
salarin kullarulan parasal araglara yeterli
cabuklukta tepki verememesi enflasyon

hedeflerinden sapmalara yol acabilecektir.
Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili gibi
enstriimanlarla kamu borglanmasini karsi-
layacak derinlikte olmasi Merkez Banka-
st'nin kamu borglanmasinda tastyacag: yii-
kiin azaltilmas: ya da hi¢ olmamasi acisin-
dan da 6nem tasimaktadir.

Teorik olarak yukarida bahsedilen on-
kosullar: saglayan tilkeler enflasyon hedef-
lemesi rejimine dayal: bir para politikasi
uygulayabilmektedir. Pratikte ise otorite-
lerin belli én hazirliklar: yapmalar gerek-
mektedir. Uygulamaya yonelik bu hazir-
Iiklar stratejik ozellikler ve uygulamaya
yonelik teknik o6zellikler basliklari altinda
ele alinmaktadir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Igin
Gereken Ozellikler

a) Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi re-
jiminde 6nem tasiyan iki temel kavram
Merkez Bankasinin sorumluluk alammnin
belirlenmesi ve seffaf olmas: geregidir. Te-
oride ve uygulamada bu iki kavram birbi-
riyle dogrudan baglantilidir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde Merkez Bankas: ya
tek bagina ya da hiikiimet ile birlikte so-
rumluluk almaktadir. Dolayisiyla, kamuo-
yuna agiklama genel olarak Merkez Banka-
s1 tarafindan yapilmakla birlikte hiikiimet
ile Merkez Bankas: arasinda yapilan yazili
mutabakatlarla da kamuoyuna duyurula-
bilmektedir. Uygulamada, yazili mutaba-
katlarda Merkez Bankasi'nin gorev ve so-
rumluluk alanlari agikga ifade edilerek, ba-
sansizlik durumunda cezai yaptirimlarin
neler olacag! hususu da belirlenebilmekte-
dir. Dogrudan enflasyonu hedefleyen Mer-
kez Bankalarmin enflasyon hedeflerini,
planlanan uygulamalar1 ve gelismeleri ige-
ren raporlarim belli araliklarla yayimlama-
s1 suretiyle seffaf bir politika izlemeleri ge-
rekmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedef-
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lemesi politikasin1 uygulayan {ilkelerde
Merkez Bankalari belirlenen hedeflerin
gerceklestirilmesinde kaydedilen ilerleme-
ler ve yapilmas: diisiiniilenlere dair kamu-
oyuna bilgi sunma ve raporlama iglevlerini
gelistirmislerdir.

b) Giivenirlilik

Merkez Bankasimin hesap verebilirlik
ve seffaflik 6zellikleri ayni zamanda Mer-
kez Bankasi'min ve para politikasiin gii-
venirliliginin artmasin: saglamaktadir. Bir
¢ok lilke deneyimi enflasyon hedeflemesi
uygulamalarmin giivenirliliginin saglan-
masinun kolay olmadigint ve bir gegis stire-
cine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.
S6z konusu uygulamalarin kamuoyuna a-
ciklandigl anda givenirliliginin olacagin
distinmek dogru olmayacaktr. Ancak fi-
yat istikrarma yonelik olumlu bir ilerleme-
nin kaydedilmesi ve gerekli kurumsal dii-
zenlemelerin yapilmas: ile para politikasi-
nin glivenirliliginin olusmasi ve artirilmasi
miimkiin olabilmistir.

c) Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek iste-
nilen Merkez Bankasi’'nin kisa dénem mak-
ro ekonomik gelismeler karsisinda enflas-
yon hedeflerinin saglayacag: bir esneklikle
dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde
tanumlanabilir. Merkez Bankasi'un sorum-
luluk alanlariun genisletilmesi ya da da-
raltilmasi ile seffafliginin artmas: ya da a-
zalmas1 Merkez Bankasi'nun esnekligini ki-
sitlayicr ya da artirici etki yapabilmektedir.
Bu nedenle seffaflik ile esneklik arasmda
uygun bir dengenin kurulmas: enflasyon
hedeflemesi rejiminin en dnemli stratejile-
rinden birini olusturmaktadar.

d) Ileriye Yonelik Bir Yaklagim
Benimsenmesi

Merkez Bankas: belirsizlikleri azaltmak
amact ile enflasyon hedeflerini ve politika-
larini ileriye doniik olarak belirlemektedir.
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Belirsizligin istikrar1 bozucu en énemli un-
sur olmasi nedeniyle ileriye yonelik bekle-
yisleri belirli hale getirmek Merkez Banka-
si'min temel stratejilerinden birini olugtur-
maktadir. Enflasyon hedeflemesi politika-
stru uygulayan tilkeler enflasyon hedefle-
rinin gerceklestirilmesi ve fiyat istikrarinin
saglanmas! igin belli bir zaman siirecini
hedeflemislerdir. Bu yaklasim sadece para
politikasmin yavas ilerlemesi anlaminda
degil ayru zamanda enflasyonist beklenti-
ler ve ekonomik davraruslarin ayarlanma-
sina yonelik olarak uzun vadeli sézlesme-
lerin ve diizenlemelerin yapilmasi igin de
bir zaman diliminin 6ngoriilmesi gerekli
goriilmektedir.

3. Enflasyon Hedeflemesinin
Avantajlart ve Dezavantajlar

Avantajlar: Enflasyon hedeflemesinin
orta dénemli bir para politikas! olarak sa-
hip oldugu temel avantajlar su sekilde sira-
lanabilir: Enflasyon hedeflemesi rejimi; (i)
Para politikasinin uygulanmasinda seffaf-
lig1 artirmaktadir. (ii) Alternatif politikala-
ra gore daha anlagilir bir politikadir. (iii)
Merkez Bankalarmun belirlenen enflasyon
hedefine ulagsmalan igin glivenirliliklerini
ve hesap verilebilirligini artirmaktadir. (iv)
Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine
ulagmalar igin gerekli tiim bilgiyi kullan-
malarini saglamaktadir. (v) Para politika-
siun ulusal ekonomideki soklara agirhik
vermesini saglamaktadir. (vi) Merkez Ban-
kalarinin para politikas: araglarin: kullan-
malarinda ve kontrol etmelerinde bagimsiz
olmalarim saglamaktadir. (vii) Para politi-
kasinin operasyonel olarak uygulanmasina
yardimcr olmaktadir. (viii) Politika tartig-
malarinin Merkez Bankasi'nin para politi-
kasi ile gerceklestirebilecegi hususlar iize-
rinde odaklanmasinu saglamaktadir. Enf-
lasyonun dogrudan hedeflendigi rejimler-
de para politikasinin geffaf olmasi ve ka-
muoyuna diizenli olarak bilgilendirme ya-




pilmasi esastir. Aslinda s6z konusu 6zellik-
ler gelismis iilkelerde bu rejimin basarisi i-
¢in ¢ok 6nemlidir. Bu gercevede enflasyonu
dogrudan hedefleyen Merkez Bankalar:
enflasyon ve para politikasinin gegmis ve
gelecek performansmu agik bir sekilde or-
taya koymak amaciyla "Enflasyon Raporu”
yayimlamaktadir.

Dezavantajlar:: Enflasyon hedeflemesi
rejiminin avantajlar yaninda bir takim de-
zavantajlar1 da bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, (i) Cok katt ve tavizsiz
olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.
(ii) Diger para politikas1 rejimleriyle karsi-
lastinldiginda etkin olmayan bir tretim
dengesine (inefficient output stabilization)
yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle 6nemli
arz goklarinda (petrol fiyatindaki ani degi-
siklikler gibi) kendini gostermektedir. (iii)
Kisa dénemde ekonomik biiytimeyi smur-
landirabilir. (iv) Mali politikalarmun para
politikalarina gore tstiinlilkk saglamasinu
engelleyemez. (v) Rejimin uygulanmas: i-
¢in gerekli olan esnek ddviz kuru rejimi
mali istikrarsizlifa sebep olabilir.

4. Gelismis Ulkelerde Enflasyon
Hedeflemesi Uygulamasina Ornekler

Fiyat istikrarint nihai hedef alan para
politikas1 bircok tilkede basariyla uygu-
lanmugtir. Enflasyonun dogrudan hedef-
lendigi para politikasinin uygulandigt ge-
lismis lkeler arasinda Yeni Zelanda, Ka-
nada, Ingiltere, Isveg, Finlandiya, Avust-
ralya ve Ispanya bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinu uygulayan s6z ko-
nusu sanayi iilkelerinde benzer deneyimler
yasanmustir.Yeni Zelanda ve Kanada enf-
lasyon hedeflemesi politikasii uygulayan
ilk iilkelerdir. S6z konusu tilkelerin enflas-
yon hedeflerinin gergeklestirilmesinde gos-
terdikleri basar1 diger bes tilkenin de ben-
zer uygulamalara gegmelerine cesaret
vermistir. Almanya, Japonya, Isvicre ve
ABD ile karsilastinldiginda soz konusu

yedi iilke yaklasik otuz yillik bir gegmiste
enflasyonla miicadelede basarisiz dene-
yimler yasamistir. Bu {ilkeler enflasyon
hedeflemesi politikasint genel makro eko-
nomik politikalarina gavenirlilik kazan-
dirmak i¢in bir arag olarak kullanmuglardar.
Diger yandan enflasyon hedefleri i¢in para
politikas: ile mali politikalardan sorumiu
otoriteler arasinda kargsilikli bir anlasmanin
olmas1 kamuoyunun giiveninin kazanl-
masimda 6nemli bir rol oynamistir.

Dikkat ¢eken 6nemli bir diger husus ise
bu tilkelerin hepsinde enflasyon hedefle-
mesi politikasinuin uygulamaya gegirilmesi
oncesinde enflasyon oraninun nispeten dii-
siik seviyelerde (% 10'un altinda) bulun-
masidir. Dolayisiyla, enflasyon oraninda
¢ok biiyiik diistisler igin sdz verilmesi ge-
rekmediginden programmn giivenirliligi-
nin saglanmasi nispeten daha kolay olmus-
tur. Enflasyon hedeflemesi politikasini uy-
gulayan bu iilkelerde tamamen olmasa bile
para politikas1 enstrimanlarinin baytk &l-
ciide serbestce belirlenebilmesi ve kamu
biitgesinin finansmanmda miumkidn olan
en az yiikiin {istlenilmesi gibi Merkez Ban-
kasi'mun bagmsizligimn olgtisti olabilecek
kosullar mevcuttur. Uygulamada tim bu
lilkelerde kisa vadeli faiz oranlar temel
operasyonel enstriiman olarak kullanil-
makta, uzun vadeli faiz oranlarmin degis-
mesi ve bu degisimin toplam talep ve enf-
lasyon iizerindeki etkileri agisindan gelis-
mis mali piyasalarin varlig) ise dnem tagi-
maktadir.

Bu tilkelerde enflasyon hedefleri ileriye
doniik amaglar icin belirlenmistir; dyle ki
bir ya da iki yillik bir dénem igin belirlenen
hedefler ile gerceklesecek enflasyon oran-
lar1 arasindaki tahmin edilebilir sapmalarin
dengelenecegi s6zii verilmistir. Fiyat istik-
rarimun  amaglandign iilkelerin enflasyon
performanslarinda onemli bir iyilesme ol-
mustur. Bu iilkelerin ¢ogu enflasyon hedef-
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lerini belirlenen programdan daha énce
gerceklestirmeyi basarmuslar, enflasyon o-
ranlar1 hedeflenen diizeye ya da bunun da
asagisinda bir seviyeye gerilemigtir. Ulke
deneyimlerinden ¢ikarilan benzer sonuglar
agagida 6zetlenmistir. Bunlar ayn1 zaman-
da enflasyon hedeflemesi politikasinn ge-
ligmekte olan iilkelerde uygulanabilirligi-
nin degerlendirilmesinde de belirleyici kri-
terler olarak kabul gérmektedir. (i) Fiyat is-
tikrar1 hedefleri fiyat seviyesinin hedef-
lenmesinden ziyade enflasyonun dogru-
dan hedeflenmesi seklinde uygulanmak-
tadiwr. (ii) Enflasyon hedefinin belirlenme-
sinde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kulla-
nilnustir: (iii) Enflasyon hedefleri rakamsal
degerler yerine bir bant araligmni goster-
mektedir: (iv) Fiyat istikrarimi hedefleyen
para politikasinin giivenirliligi zaman i-
¢inde artmustir. (v) Merkez Bankalar para
politikasi hakkinda daha agik ve seffaf ra-
porlama yapmaktadr.

5. Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyon Hedeflemesi Politikalar:

Gelismekte olan tlkelerin 1990'larin ba-
sindan itibaren gelismis tilkelerde bagariy-
la uygulanan enflasyon hedeflemesi politi-
kasi i¢in gerekli teknik ve kurumsal alt ya-
piy1 kurmalart daha gii¢ olmaktadir. Kar-
mastk bir yaprya sahip bu tlkelerin dolayh
para politikas1 araglarini daha fazla kul-
lanmaya baslamalari, uluslararasi sermaye
piyasalarma agilmalar1 ve mali sektor re-
formlarini  gergeklestirmelerine ragmen,
para politikalarinin uygulanmasi agisindan
her birinin farklt deneyimleri bulunmakta
ve her tilke farkl finansal gelisme stregle-
rinden gegmektedir. Bu nedenle gelismekte
olan tilkeler igin enflasyon hedeflemesi uy-
gulamalar1 konusunda genel bir degerlen-
dirme yapilmas: giiclesmektedir. 56z ko-
nusu ilkeler incelendiginde enflasyon he-
deflemesi konusunda ongoriilen kosullar
acik bir gekilde yerine getiremedikleri go-
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rillmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi
agisindan enflasyon hedeflemesinin yapisal
kosullarinin ve mali istiinliik diizeyinin
degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

a) Enflasyon Hedefinin Oncelikli Hedef
Olarak Belirlenmesi

Calismanin ilk béliimiinde de ele alin-
dig1 lizere enflasyon hedeflemesi rejimine
gegmek icin gerekli altyapinun hazirlanma-
sindan sonra Merkez Bankasi nihai hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasina yénelik
olarak bir enflasyon hedefi belirlenmeli ve
bu hedefe ulasilmasi amaglanmali, baska
ek hedefler secilmemelidir. Ancak gelis-
mekte olan lilkelerde fiyat istikrarinin para
politikasinin nihai hedefi olarak goriilmesi
konusunda bir uzlagsma saglanmis durum-
da degildir. Belli bir biiytime oraninin ga-
ranti altina alinmasi ve belli bir doviz ku-
runun tutturulmas, istihdam dizeyi, tic-
retlerin genel seviyesi, finansal piyasalarin
istikrart ya da uluslararasi ticarette rekabe-
tin artirilmasi gibi birden fazla hedef bulu-
nabilmektedir. Bu durumda hiikiimetler ile
Merkez Bankasi arasinda nihai hedefi fiyat
istikrar1 olan bir para politikasiun uygu-
lanmasinda mutabakat saglanmasi giig-
lesmektedir.

b) Merkez Bankasi'nin Bagunsizlig

Enflasyon hedeflemesi politikalarinda
bagarili olunmast igin gerekli en 6nemli ko-
sullardan birisi belirlenen hedeflere uygun
para politikasinin uygulanmasinda Merkez
Bankast'na miidahalede bulunulmamasi ve
uygulamada gerekli para politikas: aragla-
riun kullanilmasinda inisiyatifin Merkez
Bankasi'na birakilmasidir. Ancak gelis-
mekte olan llkelerde Merkez Bankalarinin
para politikalarmu bagimsiz olarak uygu-
lamalarini sinirlandiricr dért énemli etken
bulunmaktadir. Bunlar, hiikiimetlerin asir1
kamu borglanmalari, 6nemli 6lgiide senyo-




raj gelirlerine bagh olmalari, sermaye piya-
salariun yeterli derinlige sahip olmamast
ve bankacilik sistemlerinin kirilganligidir.
Para politikas1 lizerinde baski yaratan en

onemli etkenlerden birisi hiikiimetlerin
yiiksek miktardaki i¢ borg stoklaridir. Yiik-
sek harcama gereksinimi olan hitkiimetler
piyasadan borglanma gereklerini karsila-
mak i¢in alternatif bir gelir araci olarak
senyoraji kullanmaktadirlar. Mali iistiinlii-
gun (fiscal dominance) gostergelerinden
biri olan senyoraj gelirlerine, gelismekte
olan iilkelerde geligsmis tilkelere gore daha
yaygwm olarak bagvurulmaktadir. Ozellikle
Merkez Bankasi'ndan borglanma husu-
sunda sinirlayicr kurallarin olmadig iilke-
lerde hiikiimetlerin senyoraj yoluyla gelir-
lerini artirma politikalar: daha kolay olarak
uygulamaya doniigmektedir. Senyorajin
tercih edilmesinde, vergi toplama prose-
dirlerinin  zayifli§i nedeniyle vergilerin
diizenli toplanamamas: yarunda gelir dag:-
hminin carpikligy, siyasi istikrarsizlik ©-
nemli rol oynamaktadir. Ayrica gelismekte
olan iilkelerde kriz zamanlarinda bu tiir
gelir kaynaklarinin kotiiye kullarulmas:
yoniinde bir egilim oldugu kabul edilmek-
tedir.

Mali iistiinligin diger bir gostergesi ise
sermaye piyasalarimin derin olmamasidir.
Baz: diigtik gelirli tilkelerde bu hususta iki
yonli bir iliski mevcuttur. Bazen gelisme-
mis sermaye piyasalari mali UstiinlGgin
sebebi olabilirken, bazen de mali tstiinlitk
sermaye piyasalarinin gelisimini engelleyi-
ci bir unsur olabilmektedir. Zorunlu karsi-
lik oranlarinin yiiksek olmasi, sektorel kre-
dilere iliskin politikalar, kamu borcu ge-
reksinimleri ve faiz oranlariyla mali sis-
temden gelir elde etmek icin yapilan mali
baskilar sermaye piyasalarimun gelismesini
onleyici ve/veya sirurlandiricr baslica en-

gellerdir.
Kirlgan bankacilik sistemleri uzun si-

redir devam eden mali baski dénemlerinin
en onemli sonucudur. Fakat gelismekte o-
lan iilkelerde mali sektor reformlarini taki-
ben kirilgan bankacilik sistemleri para poli-
tikas1 uygulamalan {izerindeki bagimsiz
etkilerini beyan etmislerdir. Bu ¢ergevede
gelismekte olan tlkelerde fiyat istikrarinin
saglanmasi ile bankacilik sektoriiniin karl-
lig1 ve korunmasinin ayni anda saglanmasi
gok nadiren gerceklesmektedir. (Masson ve
Savastano, 1997, s.23-24)

Bu degerlendirmeler altinda gelismekte
olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi poli-
tikasimin uygulanmas: ile ilgili karsilagila-
bilecek giicliikler ve 6nem arz eden temel
hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a) Gelismekte olan {ilkelerin biiyiik bir
kisminda mali tstiinlikk ve zayif mali alt-
yap1 bagimsiz bir para politikasinin uygu-
lanmasin: zorlagtirmaktadir. Bu ulkelerin
cogunda Merkez Bankasi’'min arag¢ bagim-
sizlifinin saglanmasi, vergi gelirlerini arti-
ran ve senyoraj gelirlerine olan bagimlilig
azaltan genis tabanli bir kamu kesimi re-
formu ile bankacilik ve mali sistemin yeni-
den yapilandiriimasi gerekmektedir.

b) Gelismis tilkelerde fiyat istikrarinn
saglanmas: para politikasimin giderek &-
nem kazanan bir hedefi haline gelirken, ge-
lismekte olan iilkelerde heniiz bu konuda
bir gortis birligi olugmamugtir. Ciinkd bu
lilkelerde biiylime ve istihdam yaratma,
uluslararas ticarette rekabet edebilme gii-
cii ve mali piyasalarda istikrarin saglanma-
s1 gibi cesitli hedef ve kosullarin gercekles-
tirilmesi gerekmektedir. Bu durum devle-
tin ve Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarinu
para politikasinin tek amac: olarak belir-
lenmesi yoniinde ortak bir karara ulagsma-
larim giiclestirmektedir.

¢) Mali piyasalar iyi isleyen, enflasyonu
ok yliksek olmayan, mali tistiinliik 6lgiitii
fazla olmayan gelismekte olan iilkelerde
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dahi bagimsiz bir para politikasinin uygu-
lanabilmesi, d6viz kuru rejimine ve serma-
yenin hareketliligine baghdir. Ornegin kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yogun oldu-
gu kosullarda sabit déviz kuru uygulamast
enflasyon hedeflemesinin basarisiz olmasi-
na neden olurken, hareketli déviz kuru
uygulamas: enflasyon hedefleriyle gelis-
mese bile parasal yetki uygulamalarimun
kamuoyu tarafindan seffaf olarak izlene-
memesine yol agabilmektedir (Malatyall,
1997, 5.57).

d) Enflasyon hedeflemesi ve para politi-
kasinin etkilerinin degerlendirilmesi ile il-
gili genel kabul gormiis analitik bir gerge-
venin olmamasi, gelismekte olan iilkelerde
para politikasimin uygulanmasint giicles-
tirmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmas: enflasyon hedefi
seviyesi ve enflasyon gostergesi olacak en-
deksin segimine iligkin sorunlarn giindeme
getirmektedir. Ciinkii, gelismekte olan iil-
keler enflasyon ve fiyat endeksini etkileyen
cesitli arz soklariyla karsilasabilmektedir.

e) Gelismekte olan ¢ogu tlkede idari ya
da kontrollii fiyatlar fiyat endekslerinin en
onemli bilegenleri olup, enflasyonun kisa
donemli yoOniintin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu durumda iyi bir enflasyon
tahmini, bu fiyatlarda goriilen degisimle-
rin zamaru ve ne olgiide degisim gosterdi-
gini goz oniinde bulundurmaldir. Gelis-
mekte olan tilkelerde bu durum fiyatlarin
buyik oranda piyasa tarafindan belirlen-
digi gelismis tilkelere oranla gelismekte o-
lan iilkelerde para ve mali otoriteleri ara-

sinda siki bir igbirliginin olmasiru gerek-
tirmektedir.

P Gelismekte olan cogu iilkede, opti-
mum enflasyon oraru hakkinda bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Sonug olarak,
enflasyon hedefiyle ilgili yapilacak her ter-
cih "keyfi" olarak nitelendirilebilir. Bunun-
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la birlikte gelismekte olan iilkelerde enf-
lasyon hedefinin gelismis tilkeler igin kabul
edilebilecek orandan daha yiiksek bir ara-
lik igin belirlenmesi gerektigi diisiiniilmek-
tedir.

g) Gelismekte olan ¢ogu tilkede enflas-
yon orarnu hala gok yiiksek seviyelerde o-
lup, genelde acik ya da zimni olarak geriye
yonelik endeksleme yapilmaktadir. Sonug
olarak enflasyonun hedeflemesi politikasi-
n1 secen Merkez Bankalarinin giivenirliligi
ve hesap verebilirligi belirlenen enflasyon
hedeflerinin gergeklestirilememesi duru-
munda zarar gorebilmektedir.

h) Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli
kosullarindan birisi enflasyon disinda bas-
ka bir hedefin belirlenmemesidir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde yabanci para
cinsinden aktif ve pasiflerin oranimun bii-
yiik olmasina baglh olarak Merkez Bankasi
doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars:
cok dayanikh degildir. Ozellikle ulusal pa-
rast dolara endekslenmis iilkelerde, doviz
kuru soklarina kars: ihtiyath diizenlemeler
bulunmadg; siirece enflasyon hedeflemesi
politikasiun uygulanmast mimkiin  go-
rillmemektedir. Gelismekte olan tilkelerde
do6viz kuru disinda nominal ticret ve kamu
fiyatlar1 para politikasi gipast olarak go-
rilmektedir.

i) Enflasyon hedeflemesinin bagarili bir
sekilde uygulanabilmesi igin para aktarma
mekanizmasiun ¢ok iyi anlagilmast ge-
rekmektedir. Fakat bu tiir bir mekanizma
gopu iilkede ya hig mevcut degildir ya da
istikrarsiz bir sekilde iglemektedir. Bu is-
tikrarsizlik ile tutarli ve dogru verilerin
olmayis1 nedeniyle para politikasirun etki-
lerinin belirlenmesi ve enflasyonun tahmin
edilmesi giig olmaktadur.

j) Ayrica, gelismekte olan iilkelerde pa-
rasal ortam mali liberilizasyondan ve ser-
maye hareketlerinden kaynaklanan yapisal
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sorunlarla kargilasmaktadir. Enflasyon he-
deflemesi politikastyla geriye doniik en-
dekslemeden ileriye doniik endekslemeye
gecilmesi ve piyasa yapisindaki degisiklik-
ler nedeniyle aslinda bu politikanun kendi-
sinin yapisal bir sorun olusturdugu disi-
niilmektedir. Gelismekte olan tilkeler ara-
sinda halen enflasyon hedeflemesi politi-
kasim uygulamaya gecirmis {tlkeler bu-
lunmaktadir. Ancak s6z konusu tilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikas: enflasyon
makul seviyelere indirildikten, ihtiyath
diizenleme ve gozetim gliclendirildikten
ve yapisal reformlar gergeklestirildikten
sonra uygulamaya gegirilmistir.

IV. Tiirkiye Acisindan Enflasyon
Hedeflemesi Calismalar:

Enflasyonla ilgili gegmis yillarda Tiirki-
ye’de bir cok program uygulandi. 1999 yi-
Iinda enflasyon % 70-80'li rakamlardaydi
ve ekonomi % (=) 6 biiyliyordu. Doviz ku-
runu yavaslatma yoluyla enflasyonu dii-
stirme hedefi vard: ki, bu girisimde basari-
siz olarak tlke tarihinin en agir 2 krizini
birden yasadik. Krizlerin ardindan bir kriz
daha yasamamak igin doviz kuru dalga-
lanmaya birakildi. Bu sartlarda yeni bir
kriz yasamlmas! éngorilmityor tabii Irak
gibi etkenlerin diginda. Simdi Tirkiye'nin
oniinde yine bir enflasyon hedeflemesi var
IMF programu gercevesindeki bu ilk yilinda
basarili oldu. Nisan ayimin sonlarinda agik-
lanan 2002 yili enflasyon verilerine gore
son 20 yilin en diisiik enflasyon rakamlar
ortaya giktr. Buna gore, Tiiketici Fiyatlan
Endeksi (TUFE) 2002 yiluu % 29.7'yle ka-
patirken, Toptan Esya Fiyatlarindaki
(TEFE) bu oran % 30.8de kaldr. Tiirki-

e’nin yeni enflasyon hedeflemesi cergeve-
sinde ilk y1l bagarili olmus goriinsek de ha-
Ja % 30 oranlarinda duruyoruz ki, bu oran-
Ja enflasyon hedeflemesi uygulayip basar1li

olmus bir tilke bulunmuyor. Enflasyon he-

deflemesi bir stiregtir. Mesela Polonya’da
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enflasyon hedeflemesi ancak % 10lara i-
nildikten sonra basarili oldu. Biz bunu uy-
gulamaya caligsak bile “bor¢ déndiirme”
baskist altinda olacagiz ve uygulayabilece-
gimiz tek sey siki biitge politikas: ve klasik
para politikalaridir.

Simdi ontimiizdeki yil Tiirkiye'nin enf-
lasyon hedeflemesi gercevesinde ulagmayi
planladigi ve IMF'nin de bekledigi oran %
20. Yani rejime baslayan bir insan nasil ilk
5 kiloyu kolay verip, sonraki kilolar: teker
teker bile olsa vermekte zorlanirsa, bu o-
layda da durum farkli olmayacaktir. Zira
Tiirkiye'nin su anda ontinde “Irak Savas1”
gibi biiytik bir tehlike var ki normal sart-
larda bile ekonomisi diizgtin giden bir tl-
kenin boylesi bir savas i¢inde ya da yanin-
da bulunmasi bile ekonomisinin bozulmas:
i¢in yeterlidir. Tum bunlara ragmen bir de
siyasi krizlerin olmamasi gerekir ki parla-
mento aritmetigine bakilirsa bu ¢ok da ola-
st gordnmiyor.

Bir de AKP iktidarinin para ve enflas-
yon politikalarin izlemek gerekiyor ki, en
hizli hiiktimetler bile icraatlarini itk 3 ay i-
¢inde belli edebilmislerdir. Bu c¢ercevede
Tiirkiye'nin enflasyon hedeflerinin tutup
tutmayacagini zaman, siyasi irade ve Irak
tehdidi belirleyecektir.

V. Sonug

1990’1 yiallardan itibaren uygulanmaya
baglanilan enflasyon hedeflemesi rejiminin
Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada gibi gelis-
mis tilkelerde basariyla uygulanmasina
ragmen, bu rejimi benimseyen tlke sayisi
olduk¢a siurli kalmaktadir. Bunda en -
nemli etken ise gelismekte olan tilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikasinin uygu-
lanabilirliginin halen tartisilmakta olmas;-
dur.

Enflasyon hedeflemesinin onkosullari,
(i) Para politikasinin bagimsiz olarak uygu-
lanmasi. (ii) Mali Gstiinliigiin olmamas.

iK & EKONOMIK YORUMLAR
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(iii) Enflasyon hedefinden baska ek hedef-
lerin belirlenmemesi olarak belirlenmekte-
dir. Ulke deneyimleri enflasyon hedefle-
mesi igin gerekli kurumsal 6n kosullarin ve
teknik 6zelliklerin gelismis tilkelerde ol-
dukea siki bigimde varoldugunu gosterir-
ken gelismekte olan iilkelerde s6z konusu
kosullarin saglanmasimin kolay olmadig:
goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi rejiminin basariyla uygulana-
bilmesi mali tstiinliigiin son derece yogun,
mali piyasalarn ise yeterince derin olma-
masindan dolayr oldukga giiclesmektedir.
Bu rejime gegilmeden once kurumsal, ope-
rasyonel ve teknik alt yapinin hazirlanmasi
Onem tasimaktadir. Nitekim enflasyon he-
deflemesini secen iilkelerde fiyatlar don-
durularak, doéviz cipas: kullamilarak enf-
lasyon bir dereceye kadar diistirtiimiis, an-
cak teknolojik gelismelere agirlik verilerek
yiiksek biiytime hizlar ile enflasyon diistik
seviyelere ¢ekilebilmistir. Yapisal reform-
larla, teknolojik atilim gergeklestirilmeden,
tiretim ve verimlilik artirilmadan enflasyo-
nun diisiiriilmesi ve uzun siire bu distk
seviyelerini korumast mimkiin goriilme-
mektedir. Nitekim, bazi gelismekte olan
tilkelerde dogrudan enflasyon hedefleme-
sine, enflasyonun belli bir diizeye gekilme-
si, makro ekonomik kosullarin iyilestiril-
mesi, yapisal reformlar ile ihtiyati gdzetim
ve denetimin gli¢lendirilmesinde belli bir
basar elde edilen bir gegis siirecinden son-
ra gegilmistir.

Karar alicilarin enflasyonun diistiriilme-
si yoniindeki kararliliklari, 1999 yili so-
nunda uygulanmaya baglanan programin
bagariyla tamamlanmastmun ardindan Tiir-
kiye’de enflasyon hedeflemesine gegilebi-
lecegi goriiglinu kuvvetlendirmektedir.
Kurumsal anlamda Merkez Bankasimin
bagimsizligr yoniinde bir problemin ol-
mamast, para politikasinda seffafligin sag-
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lanmas: yoniindeki gelismeler ve uygu-
lanmakta olan para programiyla mali iis-
tinlitk diizeyinin azalhlmas: ydniinde ali-
nan 6nlemler olumlu karsilanmakta ve enf-
lasyon diizeyinin % 10’un altina gekilmesi
ve yapisal reformlarn tamamlanmasinin
ardindan enflasyon hedeflemesine gegilebi-
lecegi yoniindeki gortisleri desteklemekte-
dir, olumlu bulunmaktadir. Ancak, dogru-
dan enflasyon hedeflemesinin para politi-
kas: olarak uygulanmaya baslanmasindan
once Merkez Bankas! ve siyasi otorite ara-
sinda tam bir mutabakatin saglanmast zo-
runludur. Enflasyon hedeflemesine gegil-
mesi yoniinde gerekli kararlilifin gosteril-
mesinden ¢nce uluslararast gelismeler ve
fiyat istikrarmin saglanmasinda etkili mak-
ro ekonomik biiyiikliikler {izerindeki etki-
lerin dikkatlice analiz edilmesi gerekmek-
tedir.
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[Ekonomik Yorumlar / Konferans

| ADNAN NAS
| PricewaterhouseCoopers Yonetim Kurulu Bagkan:

Rekabetci Bir Ekonomi I¢in
Vasifli Is Giiciiniin Onemi

Sevgili Okurlar, agagida sunulan “Konferans” “Banka — Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi”
ile “Trakya Universitesi” tarafindan 14 Nisan 2003 Pazartesi giinii Edirne’de Trakya Universi-
tesi’'nde diizenlenmistir. Panele konusmaci olarak PricewaterhouseCoopers Yonetim Kurulu Bag-
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Tﬁrkiye’de egitimin ¢ok 6nemli oldugu-
na inandifim igin konuyu farkh acidan
dikkatinize getirmek istedigimden konuyu
bu sekilde sectim. Ctinkii Tiirkiye'nin gok
6nemli iki konusunu bir baglik altinda
topluyor. Bir tanesi rekabetci ekonomide
vasifl ig giicti. Bir énemli sorunumuz eko-
nomimizin rekabetci olmast. Bunlar ¢ok sik
bilinen kavramlar degil. Cok sik duyuyo-
ruz ama hazmedilmis kavramlar degil. Re-
kabet kavram son 15 — 20 yil 6ncesine ka-
dar ¢ok sik bahsedilen bir kavram degildir.
Halen de ¢ok benimsenmis bir kavram ol-
duguna inanmiyorum. Tiirkiye olarak,
diinya ekonomisinde adam yerine konmak
istiyorsak rekabetci bir ekonomiye ihtiya-

cimiz var. Rekabetci ekonominin anlami

da, aymni maliyete daha kaliteli mal veya

hizmet tiretmek veya ayni mal ve hizmeti
daha diigiik maliyetle iiretebilmek. Boyle
olmadigimiz stirece kazanma imkanmniz
yok. Rekabet¢i ekonomide en énemli aktif
kiymet vasifl: is giictidiir. Ne maddi deger-
ler, ne demirbas ne nakit hicbiri vasifli ig
glicii kadar 6nemli degil. Bunlarin hepsi bi-
langolarda yer alir. Fakat vasifh is giicii di-
ye bir bilango kalemi yoktur. Yamitic1 olan
da budur. O ytizden bu meseleyi bir tirlii
idrak edemeyiz.

Vasifli is giicii eskiden de onemliydi.
Fakat son 20 yildir daha da &nemli oldu.
Son 20 yil Tirkiye icin gercekten gok &-
nemli. 20 yil oncesine kadar Tiirkiye'de
gercek anlamda bir &zel sektér de yoktu.
Vard: ama emzikli 6zel sektor vardi. Yani



devletin himayesinde ¢alisan bir 6zel sek-
tor vardi. Rekabete agik olmayan, kimseyle
rekabet etmeyen, istedigi fiyata istedigi
mali {retip Tlirkiye'deki hazir tiiketiciye
satan bir ozel sektor vardi. Bunu kotiidiir
diye soylemiyorum. Gelisen, gelismekte
olan iilkelerin timinin buna ihtiyaci var-
dir. Belli bir dénem devletin himayesinde
Ozel sektoriin gelismesi lazimdi. Fakat bu
stirenin Tirkiye’de biraz fazla uzun siir-
diginii distiniiyorum. Emzik dénemin-
den 1980’ler sonrasinda kurtulmaya basla-
dik, tamamen de kurtulmus degiliz. Tiirki-
ye’de cok rekabetci bir 0zel sektdr var di-
yemeyiz. Fakat eskisine gore iyi durumda-
yiz. Ozel sektér neden bu kadar &nemli?
Toplumlarin giictinii uzun vadede ne or-
dularinin sayisi, ne silahlary, ne is basinda-
ki hitkimetlerin uyanik olup olmadigr v.s.
belirlemiyor. Belki bunlar kisa vadede etki-
li olabilir. Uzun vadede toplumun kuvvetli
olmast gerekiyor. Toplumun kuvvetli ol-
masindan da kasit, 6zel sektoriin kuvvetli
olmasidir. Ozel kesim esas itibariyle sivil
toplumdur. Toplumdaki sermaye birikimi-
ni temsil eder. Toplumun zengin ve giigli
olmasi lazim. Bu sebeple tilkelerin birbirle-
rine kars1 giiglerinin en 6nemli gostergesi
oze} kesimlerinin ne kadar giiglii oldugu-
dur. Bundan dolay: 6zel kesim gok énemli.
Ozel kesimin énemli olmasi, gliclt olmasi-
ni kendiliginden gerektirmiyor. Sadece ar-
sa ve binaya ya da elle tutulur, gozle gorii-
liir aktiflere énem veren bir anlayisla 6zel
sektorin ne kadar gelistigini goriiyorsu-
nuz. Ozel sektdriin gelismesinde birgok
faktor etkili olmustur. Fakat bana gore en
onemli faktor is giicti faktoriidiir.

Neden 20 y1l 6ncesine kadar énemli de-
gildi de, simdi gok onemli? Cinkti 1970°li
yillarmn ortalarma kadar diinya ekonomi-
sinde hakim trendlerde genellikle maddi
aktifler 6nemliydi. Gayri maddi aktifler o
kadar onemli degildi. Ozellikle Ameri-
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ka'da baglayarak biitiin diinyada gayri
maddi degerlerin ¢ok hizla aktif igindeki
payinun biiyiidigiinii gordiik. Oyle bir ha-
le geldi ki, New York Borsasinda onlarin
Nasdaq dedigi KOBI borsalarindaki sirket-
lerin degerlerinin % 80'i gayri maddi aktif-
lerden olugsmaya basladi. Bu gayri maddi
aktiflerin en 6nemlisi markadir. Tiirkiye'de
yakin zamanlara kadar olmayan bir kav-
ram. Bizim en biiyiik sirketlerimiz de bu-
nun farkina 5 — 10 y1l 6nce vardilar. Sonug
itibariyle farkl bir caga girdik. Globalles-
me dedigimiz de aslinda bir stirecin sonu-
cu. Piyasalarin gok fazla genisledigi, herke-
sin heryere ¢ok kolay eristigi, evrenselles-
tigi bir diizen globallesme. Diinyanin her-
hangi bir yerinde kendisinden daha ucuz
ve daha kaliteli bir mal iretiliyorsa tireten
kendisini stres iginde hissediyor. Global-
lesme bu. Sevimli bir sey degil ama sonug
itibariyle baktiginizda milli farklarr unu-
tursak, sinurlar: unutursak tiiketicinin lehi-
ne bir olay. Bildiginiz gibi simdiye kadar
her sey ekonomide diireticinin lehineydi,
{iretici hakimdi. Urtin odakl bir yénetim
felsefesi vardi. Artik tirtin odakl: sistem ye-
rine musteri odakli bir yaklasim var. Cin-
kii globallesme bunu gerektiriyor. Hakim
olan miisteri, iretici degil.

1970°1i yillarin basinda Anadol diye bir
otomobil uretilmisti. Bunu almak igin sira-
ya girilir, araya torpil koyulurdu. Pek kon-
forlu degildi ama sonugta dort tekerlegi o-
lan bir Tiirk mamuliiydii. O dénemde {ire-
tici hakimdi. Otomobilin kalitesi pek giin-
deme gelmiyordu. Zaten talebe oranla gok
az bir arz var, herkes kuyruga giriyordu.
Fakat 1980'lerden sonraki dénemde Tiirki-
ye'de yavag yavas evrensel diizene benze-
yerek siurlarimu agti, agtk ekonomi haline
geldi ve titketiciler kalite unsuruyla tanst.
Kalite unsuruyla tanisinca ireticiler igin
hayat biraz zorlasti. Zorlagt ama iyi de ol-
du. Ciinkil onlar da sikismasalar kaliteyi
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hi¢ arttirmayacaklardi. Kendileri igin de iyi
oldu. Diinya ¢apinda sirketler haline geldi-
ler. Demek ki bazen zorlamanin da faydasi
var. Aslinda bu, insanlar icin de firmalar i-
¢in de dogru. Siz de insan olarak ara sira
kendinize ben zorlamyor muyum diye so-
run, zorlanmiyorsaniz problem vardir.
Zorlanmamiz lazim, kendimizi zorlama-
muz lazim. Cok rahatsamiz bence durum
kritik. Aslinda yetenekli bir milletiz, iyi bir
cografyadayiz. Calisirsak bence becereme-
yecegimiz hicbir sey yok. Dolaysiyla bu
organizasyon ve disiplin sorununu ¢6zer-
sek biitiin islerin halledilebilecegi kanisin-
dayim.

Tirkiye'nin niifusu su anda 68 milyon
civarinda. 2010 yilinda 75 milyon olacag:
tahmin ediliyor. Bunun iginde ¢alisan nii-
fus 21 milyon. Toplam issiz sayist da 2.5
milyon civarinda. Bu oranlar issizlik baki-
mundan Tiirkiye'nin pek ¢ok tilkeden daha
iyi oldugunu gosteriyor. Ttirkiye'de issizlik
oran gok yiiksek degil. Sorun milli gelirin
disiikliigu. Dolayisiyla ticretin dustklugi.
Avrupa Birligi'ne fiye olan pek ¢ok tilkede,
ornegin Ispanya’da issizlik bizden yiiksek,
fakat Ispanya bizden gok zengin. Kavram-
lar1 kanigtirmamak gerekiyor. Issizlik yiik-
sek olabilir, zengin olabilirsiniz. Issizlik
diisiik olabilir, fakir olabilirsiniz. Ttirki-
ye’'de herkes iyi veya kotii bir isle ugrasi-
yor. Fakat bu iglerin verimliligi tartisilabi-
lir. Islerin verimliligi disinda, insarumizin
da verimliligi tartigilabilir. Insanimiz da
verimli degil ki, milli gelirimiz ytiksek ol-
sun sonucuna varabiliriz.

Size bir 6rnek vereyim. Amerika’da bii-
tiin sirket yoneticileri, -bildiginiz gibi diin-
yanmn en iyi sirketleri orada- olaganiistii
okullardan mezun olmuslar, iyi dereceler-
de mezun olmuslar, miidiir olmuslar, ge-
nel miidiir olmuslar v.s. Bu adamlarin hep-

si her sene kendilerini yenilediklerine dair
egitim notu sunmak zorundalar. Belli yer-
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lerdeki mesleki seminerlere katilarak, ken-
dilerini yenilediklerini kanitlamak zorun-
dalar ve bu kanun ile zorunlu. Genel M-
diir bile olsa, kendini yenilemeyen, degi-
siklige ayak uyduramayan insanlarin is
yerlerindeki konumu da tehlikeye girebili-
yor.

Turkiye'de calisan nifusun % 26'st sa-
nayi ve hizmetler kesiminde, % 18'i tarim
ve insaat kesiminde. Tiirkiye’de mesleklere
gore bakildifinda 10 milyon 6zel kesimde
calisan tcretli var, 3 milyon kamuda cali-
san tUcretli var, kendi hesabma calisan 6
milyon kisi var. Kendi hesabina ¢alisan ba-
yag: ciddi bir niifus var. Isveren 1 milyon
30 bin civarinda, diikkan sahibi de 1 mil-
yon civarinda. Ben burada tmit veren bir
isaret de gortiyorum. Kendi hesabina ¢ali-
san, kendi kendine gecinen, kimseye muh-
tag olmayan demek. Bence ekonomiyi en
fazla ayakta tutan bu kesim. Kendi hesabi-
na galisanlarin biiyiik bir bolimi kayit dis:
oldugu i¢in, Turkiye'nin gérinmeyen zen-
ginliginin hatta goriinen fakirliginin dogru
olmadigini gosteren kesim o. Bence Tiirki-
ye’'nin milli geliri 2500 dolardan daha fazla,
en az iki kati. Is arayanlarin % 10'u tiniver-
site mezunu, % 17’si lise mezunu, % 11°i
ortaokul mezunu ve % 51°1 ilkokul mezu-
nu. Issizler arasmda ilging bir rakam var. %
31'i egitimli issiz. Beyaz yakali igsizler de-
digimiz. Son krizlerden sonra beyaz yakali
issiz sayisi arttr. Ozellikle finans ve imalat
sanayinde artti. Bu yeni bir gelisme, eski-
den issizlik dendigi zaman vasifsiz iggilerin
issizligi soz konusuydu. Hangi issizlik ger-
cek igsizliktir? Vasifli igsizligin issizligi
gergek issizliktir.

Biz higbir seye deger vermiyoruz. Ne ige
deger veriyoruz ne de insana deger veriyo-
ruz. Béyle bir mantifimiz var ve bunun
degismesi gerekiyor. Mesleklere sayg: gos-
termeyi bilmeliyiz. Miistesar mi, Vali mi,
Bakan mu énemli? Yoksa iyi bir disci, iyi bir
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mimar veya iyi bir marangoz mu énemli?
Bati diinyasinda ikinciler 6nemlidir. Biz de
ise birinciler 6nemlidir. O gorevlerdeki in-
sanlari suglamak agisindan degil ama anla-
yis agisindan dogrudur. Dogu toplumla-
rinda, az gelismis toplumlarda lireten in-
sanlar degerli yerine konmuyor. Makam
sahibi olmak ¢ok onemseniyor. Osman-
li'lardan beri bu boyle. O zaman 6zel sek-
tor yokmus, ticaretle hep Museviler, Rum-
lar ugrasirmusg. Tiirkler de hep makam sa-
hibi olurlarmis. Simdi diizen de degisti, ti-
carette basarili olamayan makam sahibi de
olamiyor.

Tiirkiye 1980°li yillara kadar himayeci
bir politika izledi. Daha sonra digari agilan,
kambiyo ve doviz rejimini serbestlestiren
ama enflasyonu énemsemeyen bir seriiven
gecirdi. O ytizden de 2000 yilinin sonunda
yine duvarlara vurduk. Duvarlara vura
vura kafamiz zonklamaya basladi. Her 10
yilda bir duvara tosluyoruz. Son yillarda
bu siireler de kisaldr. Biitiin bu seriiven i-
cinde Tirkiye Osmanhlilar doneminde ka-
cirdigr firsati yakalayabilecek mi? Temel
sorunumuz bu. Osmanlilar déneminde ka-
cirdigimiz firsat “Endistri Devrimi”ydi.
Osmanlilar “Endiistri Devrimi“ni iskala-
musti, Lale Devri eglenceleri sirasinda onu
unutmusglardi. Simdi biz “Bilgi Devrimi”ni
yakalayabilecek miyiz? Bizim sorunumuz
da bu. Endustri devrimini iskaladik, bari
bunu iskalamayalim. Bunu iskalarsak 1.
ligde yerimiz yok. Diinyada 1. lige girme-
miz i¢in az bir siire kald.

Eskiden Araplarin petrolii var, bizim
neyimiz var derlerdi. Simdi bakiyorsunuz
onun da bir kiymeti yok. Bilgisi olmayan
insanin istedigi kadar mali olsun hikaye-
dir. Temel sorun, bilgide, insan kalitesinde.
Suudi Arabistan’in 1986 yilinda milli geliri
25 bin dolards. Fakat simdi 7 bin dolar ci-
varina geriledi. Yani maddi aktifler insani
bir yere kadar gottiriiyor, maddi aktiflerle
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bir yere varamiyorsunuz. Gayri maddi ak-
tifler dnemli. Onun da en 6nemlisi insan.
Ashnda gayri maddi aktifi yaratan insan,
marka degerini de yaratan o, sirket degeri-
ni de yaratan o. En fazla kaliteli insan gii-
ciini barindiran sirket, en dnemli sirket.
Yoneticileri, calisanlar: kaliteli olan sirketin
degeri ok yiikseliyor. Bu nedenle insan
gliciiniin ¢ok Onemi var.

Dogu insani genellikle birbirinin negatif
tarafina odaklaniyor. Verimli bir batilinin
ozelligi ise pozitif olmasidir. Daha az ge-
lismis Ulkelerde genellikle herkes negatif
tarafa odaklarur. Birbirimizin pantolonun-
dan ¢ekmek gibi bir huyumuz var. Pozitif
yonleri daha gok olsa bile biz negatif tara-
fina odaklaniyoruz. Birbirimize ¢amur at-
maya bayiltyoruz. Takim oyununa sahip
degiliz. Hep ben deyince de adam olami-
yoruz. Takim halinde caligsak, kotii tarafla-
11 bir yere biraksak, iyi taraflarimuzi ortaya
koysak sinerji cikar. Basarih sirketler, ta-
kim oyunundan dolay1 baganli olmuglar-
dir. Ornegin Japonlar, tek tek baktiginizda
biz onlardan daha iyiyiz dersiniz. Fakat
onlarm milli geliri 30 bin dolar, bizim ise 3
bin dolar bile degil. Ama onlarda muaz-
zam bir disiplin var. Negatif taraflannun
{izerinde bile durmuyor. Benim vazifem
nedir diyor ve vazifesi ne ise onu yapiyor.
Galiba bizde fazla hiirriyet ve demokrasi
yanlis anlagiimus. Bizde hiirriyet ve de-
mokrasi yatma, dalga gecme, baﬂsliasma
camur atma seklinde anlagllrrus._ ButL.m b_u
kotiimser tabloya ragmen Tiirkiye'nin b-Jr
avantaji var. O da geng bir nifusa sahip
olmast. Ornegin sosyal guvenhk. sorunu
Tiirkiye’'nin kara deliklerin.den bir tanesi-
dir. Sosyal giivenlik sistemi a.c;1su}dan go‘lz
avantajliyz. Ciinkd bizde prim odeyecek
niifus her zaman emekli maast alaf‘da“ £9
fazla. Dolayisiyla hazir durum boyleyken,

sosyal gijvenlik sist
Boylece devletin sirtindan

emini diizeltmek lazim.
3 — 4 milyar do-




larhk bir yiik kalkabilir. Bu geng ve tiret-
ken ntifus Tiirkiye'nin ciddi bir avantaji
haline gelebilir.

Egitim alarunda da gok buyiik sorunla-
rimiz var. Bence Tirkiye'nin milli gelirin-
den en biiyiik payin alt yap1 disinda egiti-
me ayrimasi lazim. Nitekim 8. bes yillik
planda da bu 6ncelik var. Fakat sadece ka-
gitta m1 var, gergekte ne kadar var, onu
bilmiyorum. Insan kalitesini arttirmadig-
muz siirece hicbir sey olmuyor. Bugiin de-
mir perde iilkeleri ¢ok kisa siirede bizi geg-
tiler. Nedeni de, insan kaliteleri. Cok iyi ve
iyi egitimleri var. Rusya’run ag oldugu do-
nemde bile insanlar metroda ayakta du-
rurken bile kitap okuyorlardi. Bizde hig
kimseyi bu sekilde goéremezsiniz, ayakta
degil oturan bile okumaz. Bizim onlardan
bir avantajimiz var. O da biz daha ¢ahska-
niz ve kapitalizmi daha iyi biliyoruz, mii-
tesebbis bizde daha ¢ok. Onlar komiiniz-
min getirdigi etkiyle biraz hantallasmiglar.
Ticaretten pek anlamiyorlar, onlar1 6gren-
meleri biraz zaman alacak. Fakat onun di-
sinda kiiltiire] alt yap: olarak bizden ¢ok i-
lerdeler. Onun igin rekabet sadece Amerika
ile, Ingiltere ve Fransa ile degil. Onlarla da
rekabet sorunumuz var. Bizi stiratle gegi-
yorlar. Rusya ¢ok biiyiik oldugu igin bizi
daha gegemedi. Fakat Polonya ve Macaris-
tan bizi gecti. Bulgaristan ve Romanya bizi
yakaladi, yakinda gegecekler.

Bildiginiz gibi gengler agisndan begeni-
len sirket anketleri yapiliyor. Bunlarin kri-
terlerine bakildiginda, en fazla mitigteri
memnuniyetine bakiyorlar. Ondan sonra
y6netimin kalitesi ve calisanlarin nitelikleri
geliyor. Demek ki Tiirkiye'de artik yavag
yavag yonetim ve insan kalitesi 6nemli fak-
tor olmaya bagladi. Diger bir anket sonucu
sirketimden ne bekliyorum sorusunda ki-
litleniyor. Kisa vadede ticret ve prim gibi
maddi haklara énem veriyorlar. Fakat orta

ve uzun vadede daha ¢ok sirketin marka
degeri, hedefleri, sirketteki kiiltiirel ortam,
egitim olanaklari 6ne gegiyor. Sirketler
Tirkiye'de nasil eleman buluyor biraz bu
konuya degineyim. Yapilan arastirmalar
ilk tercihin kendi imkanlar: ve is ilanlar
oldugunu gosteriyor. Heniiz profesyonel
eleman temin eden sirketlerle calisma orant
yiksek degil.

Istihdam icinde KOBI'lerin oran: mese-
lesi var. Bildiginiz gibi KOBI'ler kiiciik ve
orta boy isletmeler. KOBI'ler sadece Tiirki-
ye’'de degil, dinyarun her tarafinda gok
onemli. Ciinkii ekonominin en dinamik
giici KOBI'ler. Isletmeler biiyiiyiince han-
tallastyor. Say1 olarak Tiirkiye'deki sirket-
lerin % 98'i KOBI. Fakat eleman istihdami
acisindan baktigimizda ilging bir sonug
var. [stihdamun % 56'siru KOBI'ler saghyor.
Bu oran drnegin Japonya'da % 82. Istih-
damda bu rakam neden bu kadar diisii-
yor? KOBI'ler cilizlar, sermayeleri ve gii-
leri fazla degil. Burada Tiirkiye'nin biiyiik
bir sorunu var. Tiirkiye'nin bu % 56'lik o-
ranu yiikseltmesi igin iimidi KOBI'lerde.
KOBI'lerin tesvik edilmesi lazim, sermaye
saglanmast lazim, risk sermayesi getirilme-
si lazim ki, onlar da insanlari istihdam et-
sinler. En fazla Katma Deger KOBI'lerden
saglaruyor. [hracatgilarin biiyiik bir gogun-
lupu KOBI'lerdir. Bu agidan tiniversitele-
rimizin.ve diger aragtirma kurumlarimizin
KOBI sorunsaliyla daha fazla ilgilenmesi
¢ok yerinde olur.

1993 —~ 2003 arasi, Turkiye'nin pek gok
uluslararas: karsilastirma agisindan gerile-
digi bir donem oldu. Umarim bundan boy-
le toplum olarak gabamizi dogru yénlerde
ve bu arada isgticti kalitesinin arttirilmast
tizerinde yogunlagtirinz.

Derginin Notu: Yukarida sunulan
“Konferans” “14 Nisan 2003 Pazartesi” gii-

nii yapilmigtir.
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KOBI'lerin Finansman Sorunlarinin
Coziimiinde Kredi Garanti Fonu (KGF)
Uygulamasi ve Tiirkiye'deki Gelismeler

OZET

u calismada, KOBI'lerin en tnemli so-
Brunlarmdan birisi olan finansman so-
runlarimn ¢oziimiinde son yillarda gelisme
gosteren ve gelismis tlkelerde yaygm hale
gelen Kredi Garanti Fonu (KGF) ve uygu-
lamadaki gelismeler degerlendirilmeye ca-
histlmustir. Bu baglamda oncelikle KOBI'ler
hakkinda genel bilgiler verilmis, KOBI'-
lerin kredi yoluyla finansmaninda kargilag-
nklar giiglitklere deginilmis ve daha sonra
da KGF ve bu konudaki gelismeler istatis-
tiki bilgiler isginda degerlendirilmistir.

1. Giris

Ulkemiz ekonomisinde 6nemli bir yere
sahip olan KOBI'lerin en ¢nemli sorunla-
rindan birisi de finansman yetersizligidir.
Ulkemizde tasarruf egilimi ekonomik ne-
denlerden dolay1 diigiik oldugu icin, yeni
yatrimlarn finansmani igin bu gekildeki
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sermayeye fazlaca bagvurulamamaktadir.
Dolayisiyla degisen ve gelisen pazar sartla-
rina uyum saglayacak olan KOBI'ler bu o-
laylardan fazlasiyla etkilenmektedirler.
Ctink{i tasarruf egilimi fazla olmadig za-
man kredi maliyetleri de ylikselmektedir.
KOBI'ler sinirh sermaye yapilan ve genel-
de satiglarmin vadeli olmas1 gibi nedenler-
den dolay1 yetersiz isletme sermayesi ile
calismakta ve biiytik 6lgtide de kisa vadeli
kaynak ihtiyac1 duymaktadirlar. Yogun bir
rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiiren
KOBI'ler is hacimlerini genisletmek ve
yiiksek enflasyonun varoldugu piyasa sart-
larmda sermayelerini korumak istedikle-
rinde de artan bir diizeyde isletme serma-
yesi ihtiyaciyla karsilagmaktadirlar.

KOBI'lerin gerek sayilari, gerek sanayi
tiretimindeki paylax1 ve gerekse milli gelire
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katkilar1 iilkeden tilkeye degismekle bera-
ber, tilke ekonomilerinde olduk¢a énemli
bir yer tutmaktadir. Bugiin Ttirkiye’'de top-
lam isletmelerin % 98’i, Imalat sanayinde
faaliyet gosteren isletmelerin % 99.51 KO-
Bl'lerden olusmaktadir. Ayrica, imalat sa-
nayinde toplam istihdamin % 61’ini de
KOBI'ler olusturmaktadir. Buna gore KO-
Bl'ler toplam istihdamin yarisini, tiretimin
1/3’tnti, ihracatin 1/10'nu gerceklestir-
mektedirler. Buna ragmen sermaye yapila-
n giigstiz olan KOBI'lerin Banka kredile-
rinden aldiklar1 pay ise % 4 civarindadir.
Bu oran ABD’de % 42.7, Almanya’da % 35,
Japonya‘da % 50, Ingiltere’de % 27.2 sevi-
yesinde bulunmaktadir (Cetin, 2002; 3). Bu
durum Tiirk KOBI'lerinin icine diistiikleri
finansal sorunun buiytikltigiini agikca gos-
termektedir.

Tiirkiye’de KOBI'lere ve 6zellikle de kii-
ciik igletmelere finansal kaynak saglayan
kredi kurumlari hem yetersiz, hem de
KOBI'lere kredi vermede pek istekli dav-
ranmamaktadirlar. KOBI'lerin gelisip bii-
yimeleri ve ekonomik ortamda etkin bir
konuma ulasabilmeleri i¢in 6zellikle orta
ve uzun vadeli kredilere biiyiik ihtiya¢ du-
yulmaktadir. Bu kuruluslardan beklenen
hedeflerin gerceklegebilmesi, ancak eko-
nomik giicliiklerle karsilasabilecekleri bir
donemde kredi kaynaklarinin devamli ola-
cagindan emin olmalari ile mimkiin olabi-
lecektir (Karabigak-Altuntepe ,2001; 371).

KOBTI'lerin gelisimi, biiyiik &lgiide icin-
de bulunulan ekonomik sartlara bagh ol-
makla birlikte, bu isletmeler olceklerine
bagh olarak biiyiik isletmelerin karsilagtik-
lar sorunlann disinda da sorunlarla karsi-
lasmaktadirlar. Finansal agidan KOBI'ler
biiyiik 6lcekli isletmelere gore daha fazla
likidite sorunu ile karsilagmakta, nakit a-
kimlarinda onemli dalgalanmalar goriil-
mekte ve biiyiik dlgtide de kisa vadeli kay-
naklara bagvurmaktadirlar (Yticel, 2001; 1).
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Bugiin, yasanan globallesme siirecinde
KOBI'lerin onemi daha da artmistir.
KOBI'ler az bir yatirim maliyeti ile istih-
dam kayna@ olarak goriinmekte, esnek
yapilari nedeniyle ekonomik dalgalanma-
lardan daha az etkilenmekte ve talepte
meydana gelen degisikliklere daha kolay
uyum saglayabilmektedirler. Bunlarin ya-
ninda, teknolojik yeniliklere uyum sagla-
mada biiyiik isletmelere gore daha hizlidir-
lar ve biiyiik isletmelerin adeta vazgecil-
mez yan sanayisi konumundadirlar.

2. KOBI'lerin Kredi Yoluyla
Finansmanda Karsilastiklar1 Sorunlar

Genelde, kurulus asamasinda olan
KOBI'ler biyiik dlgiide 6zkaynak kullan-
maktadirlar. Yeterli ¢zkaynaga sahip ol-
mayan igletmeler yeni yatirnmlarmi gergek-
lestirmede ve biiyiimelerinin finansmanin-
da kaynak saglama sorunuyla karsilasmak-
tadirlar. KOBI'lerin kendi yapilarindan
kaynaklanan temel finansman sorunu ise
ozkaynak saglayamamaktir.

KOBI'lerin finansman sorunlari temel-
de Tiirkiye'nin ekonomik ve sosyal yapi-
siyla isletmelerin geleneksel yapilanmala-
rindan kaynaklanan; 6z sermaye yetersiz-
ligi, isletme sermayesi yetersizligi, kredi
temin edilmesinde karsilasilan giicliikler,
sermaye piyasasindan fon elde etmede
karsilagilan giicliikler ve finansal yonetim-
de yetersizlik olarak siralamak mimkiin-
diir (Yoriik, 2001; 60). Bu sekilde KOBI'-
lerin gerek 6zkaynak gerekse dig kaynak
sikintis1 cekmeleri, bu isletmelerin faaliyet
sonuglarini da ciddi bigimde etkilemekte-
dir.

Ozellikle kurulus asamasinda yeterli
ozkaynagin bulunmamas: girisimcilerin
oniindeki en biiyiik engeli olugturmakta-
dir. Kurulus asamasindan sonra ilk yilar
firmalarin varliklarini devam ettirmeleri
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Yapi-



lan degisik aragstirmalarda bu tiir isletmele-
rin genellikle ilk bes yilda yok olduklarir
gostermistir (Miislimov, 2002; 16). Kuru-
lusu takip eden yillar: basarili bir sekilde
geciren isletmeler ise sonraki yillarda piya-
saya ve rekabet sartlarma uyum saglaya-
bilmektedirler.

KOBI'ler genelde kurulus asamasinda
yetersiz 6zsermaye ile kurulmalari nede-
niyle finansman ihtiyaglaruu, risk pay:
yiiksek ticari kredilerle karsilamaktadirlar.
Yeterli sermaye birikimi olmayan KOBJ'-
lerin finansman konusunda en énemli so-
runlarindan birisi de kredi temininde ya-
sanmaktadir. Kredi temininde karsilagilan
sorunlar; kredi miktan ile ilgili sorunlar,
kredi maliyeti ile ilgili sorunlar, kredi va-
desi ile ilgili sorunlar, kredi saglamada te-
minat sorunu ve kredinin 6demesiz stiresi-
ne iligkin sorunlar olarak sayilabilir (Y6-
ritk, 2001; 60). KOBI‘ler ylksek faiz, agir
teminat sartlari, vade siiresi ve kredi mik-
tarmun  yetersizligi nedeniyle finans ku-
rumlarindan yeterli kredi saglayamamak-
tadirlar. Ulkemizde kredi karsiliginda iste-
nen teminatlarm, genellikle kredi tutarinin
en az iki kati ve gayrimenkul ipotegine
bagl olmas: bu kesimin kredi temin etme-
deki sorunlarinin baginda gelmektedir. Bu
sorunun ¢dzumii igin, KOBI'lere banka
kredilerinde teminat problemlerinin gide-
rilmesi i¢in halihazirda faaliyet gosteren
tek kredi garanti kurulusu, Kredi Garanti
Fonu (KGF) Isletme ve Arastirma A.S.dir
(Sogiit, 2001; 125).

KOBI'ler kredi yoluyla finansmanda en
¢ok teminat gosterememe sorunuyla kargt-
lasmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyag-
larmt karsilamak igin bagvurduklart kl:e.di
kurulusunun, kredinin verilebilmesi igin
istedigi ipotegi veya kefaleti karsilayama-
maktadirlar. Bankalarm stfir riskle (;allsn.m
politikalar: nedeniyle, bazen kredinin b}}'-
kag kati teminat talep edilmektedir. Biiylik
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isletmeler aldiklar1 kredilere karsilik islet-
me varliklarini teminat olarak gosterirken,
KOBI'ler sirurl sermaye ile calismalar: ne-
deniyle genellikle kredi kargihginda yeterli
teminat gsterememekteler ve genelde ki-
sisel mal varliklarini teminat olarak gos-
termektedirler. Bu durum kiigiik isletmele-
rin kredi yoluyla finansmanda gekimser
davranmalarma neden olmaktadir (Yoriik,
2001; 60). Bu ise hem kredi kurumlarma
kargi giivensizlik olusturmakta ve hem de
banka kredilerinden yeterince yararlana-
mayan KOBI'leri tefecilerden borglanmaya
itmektedir.

3. Kredi Garanti Fonu (KGF)
ve Uygulamadaki Gelismeler

3.1.Kredi Garanti Fonu

KOBI'lerin kredi saglamalarindaki te-
minat sorununa destek olmak amacivla o-
lusturulan Kredi Garanti Fonu (KGF) Is-
letme ve Arastirma A.S., 1991 yilinda Halk
Bankasmun verdigi ihtisas kredilerine te-
minat saglamak amaciyla, Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi (TOBB), Tiirkiye Esnaf
ve Sanatkarlari Konfederasyonu (TESK),
Tiirkiye Orta Olgekli Isletmeler, Serbest
Meslek Mensuplart ve Yoneticileri Vakfi
(TOSYOV), Mesleki Egitim ve Kigiik Sa-
nayi Destekleme Vakfi (MEKSA), Kiigiik ve
Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destek-
leme Idaresi Bagkanlig1 (KOSGEB) ve Halk
Bankas: tarafindan kurulmustur. Bovlece
pek ¢ok tilkede bagart ile uygulanan KGF
uygulamas), lilkemizde de Almanya ile
yapilan bir anlasma gergevesinde Almanya
destekli bir teknik isbirli§i projesi olarak
hayata gegirilmigtir.

Diinyada benzerleri goriilen kredi ga-
ranti fonu, gelisme potansiyeli ve uygun
yatirim projeleri olan, ancak ticari bankala-
rin ekseriya gayrimenkul ipotegi bigiminde
zorunlu kildig1 teminati gosterme imkam
olmayan KOBl'lere teminat (kefalet) hiz-
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meti vererek bankalardan kredi almalarina
yardimel olan bir fon uygulamasidir. Soz
konusu fon, gerektiginde isletmenin varlik-
larina ya da kimi zaman igletmenin projesi-
ni dahi teminat olarak kabul ederek, bir
komisyon karsihginda bankaya bir garanti
belgesi gondermekte ve verilecek kredinin
geri doniisiint belli oranda garanti etmek-
tedir (Erkumay, 2000; 16). KGF, ¢ok iyi ge-
lisme potansiyeli ve uygun bir yatirnm pro-
jesi olmasina ragmen bankalarin istedigi
gayrimenkul ipotegine teminat olarak her
hangi bir seyi gosterme imkanina sahip o-
lamayan KOBI'lerin bankalardan kredi a-
labilmelerini saglamak ve bankalardan ali-
nan ve geri donmeyen kredilerin belli bir
kismim karsilamak i¢in olusturulan bir fon
sistemidir (Kendirli, 2002; 94).

Yukanda da ifade edildigi gibi, kredile-
re karsihk olarak istenen ipotekleri birgok
KOBI girisimcisinin karsilayabilmesi ol-
dukga zordur. Kredi garanti sisteminin te-
mel amac1 yeterli teminati olmadif igin
banka kredisi kullanamayan KOBI'lere ga-
ranti vererek banka kredilerine ulagsma im-
kam saglamaktir. Boyle bir sistemde kredi
garantilerine ek olarak, kredi talebinde bu-
lunan KOBI'lere proje hizmetleri, kredi
yonetimi, egitim ve damsmanlik hizmetleri
vermekte onemli bir amag olmaktadir. Bu-
glin gelismis ve gelismekte olan pek ok
tilke bu sistemi uygulamaktadir.

Giiniimiizde, Avrupa Birligi'nde ve di-
ger geligmis tilkelerde biiyiik Slcekli islet-
melerin yan sira KOBI'lere de 6nemli des-
tekler verilmekte ve mali yapilar finansal
yonden giiglendirilmeye caligtimaktadr.
Tiirkiye'de kredi kuruluglanimuin baginda
gelen bankalarin KOBI'lere karg ilgileri
diger biiyiik isletmelere gore oldukca az-
dir. Bu ilgisizlik, igletme olgegi kiigiildiikge
daha da azalmakta ve belirginlesmektedir.
Bankalar cok sayida ktigiik miktarlar.da
kredi isteyen misterilerle ugrasmak yerine
. YORUMI
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daha biliylik miktarlarda kredi alan az sa-
yida miisteriye hizmet vermeyi ¢ikarlari
agisindan daha uyun gormektedirler (Kara-
bigak-Altuntepe, 2001; 372).

Ayrica, ticari bankalar, KOBI'lerin fi-
nansmaninda oldukga kiguk yer tutmak-
tadir. Oysa bu bankalar, ¢ok sayida banka-
cilik hizmeti sunarak, genis sube aglan ile
KOBI'lere daha kolay ulasarak, etkin sekil-
de destekleyebilirler. Bu da, bircok Avrupa
tilkesinde ve Japonya’da, yillardir bagart ile
uygulanan ve isletmeler icin kefalet ve ga-
ranti gorevini tistlenen “Kredi Garanti Fo-
nu” ile miimkiin olabilmektedir. Japon-
ya’daki kredi kefalet ve kredi sistemi,
KOBI'ler bankalardan kredi alirken garan-
torliik ve kredinin sigortalanmasi islevini
de yapmaktadir (Dogukanli, 1994; 81). Bu-
gin Tirkiye’de bankacilik sistemindeki
mevduatlarin ancak % 30’'u kredilere kay-
nak tesgkil etmektedir. Mevduatin geriye
kalan % 70'lik kismi ise mali piyasalarda
kullanilmaktadir. Ayrica OECD ({ilkelerin-
de GSMH'nin % 72’sini bulan banka kredi-
leri tilkemizde GSMH'run sadece % 22'si
dolayinda bulunmaktadir (Rodoplu, 2001;
28). Bu durumun degistirilerek bankacilik
sektoriinlin asli fonksiyonunu yerine ge-
tirmesi saglanarak, sirketlere verilecek
kredi payirun artirilmas: gerekmektedir.

3.2. Uygulamadaki Geligmeler
(KGF ve KOBi'ler)

Gelismis iilkelerde modern bir KOBI
tesvik araci olarak uygulanan ve bu eko-
nomilerin ozellikle II. Diinya Savasi'ndan
sonraki kalkinmasinda énemli katkilari o-
lan Kredi Garanti Fonu sistemi, temelde
KOBI'lerin, kiigtikliikten kaynaklanan de-
zavantajlarini gidererek rekabetci piyasa
ekonomisinin giiclendirilmesi anlayigina
dayanmaktadir. Yukarida da ifade edildigi
gibi KOBI'ler, biiyiik isletmeler kadar ban-
ka kredisi imkanlarindan yararlanama-
maktadirlar. Bunun 6nemli nedenlerinden
38
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birisi olan teminat problemi, KGF garan-
ti/kefaleti ile giderilmekte ve bu sayede
KOB['lerin de banka kredilerinden yarar-
lanma imkanlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Boy-
lece KGF ile, yapilabilir bir projesi olan,
ancak yeterli teminat gosteremedigi igin
banka kredilerinden yararlanamayan KO-
Bl'lere kefil olarak, onlara finansman kay-
nagr bulmada bir kolaylik saglamaktadir
(ASOMEDYA, 1997; 16).

Temelde riskin paylasimu ilkesine daya-
nan kredi garanti sistemi ile daha genis bir
kesime, en diistik maliyetle, devamli bir
kredilendirme imkani amaclanmaktadir.
Ayrica bu sistemle, KOBI'lerin ihtiyacina
gore, orta vadeli, uzun vadeli ve uygun
sartlarda kredi alabilmeleri imkani da sag-
lanmaktadir. KGF garanti/kefaleti kamu-
sal tesvik programlar igerisinde yer alan
garantiler igin de biiyiik bir 6nem tasimak-
tadir. Boylece, 6zellikle KOBI'lerin kullan-
dig1 tesvikli kredilere verilen garantilerle
bir cok projenin hayata gegirilmesi de sag-
lanmis olmaktadir (KTO, 2002; 27).

Tablo 1: Verilen Garantilerin
Bolgelere Gore Dagilim

Bolgeler Aldig: Pay (%)
Marmara Bolgesi 33
I¢ Anadolu Bolgesi 32
Karadeniz Bolgesi i15
Dogu Anadolu Bolgesi 8
Giineydogu Anadolu Bolgesi 5
Ege Bolgesi S
Akdeniz Bélgesi 2

Kaynak: KTO; Ipek Yolu Dergisi, 5.27, Su-
bat 2002. ve http://www kgf.com.tr/ha-
berler.htm

Tablo 1'de verilen garantilerin bélgelere
gore dagilimu verilmistir. Tablodan da go-
riilecegi gibi verilen garantilerden en yiik-
sek pay1 % 33 ile Marmara Bolgesi almustir.
Marmara Bolgesi'ne sirasiyla % 32 ile Ig
Anadolu Bolgesi, % 15 ile Karadeniz Bol-
gesi, % 8 ile Dogu Anadolu Bolgesi ve %
5'lik pay ile Giineydogu Anadolu ve Ege
Bolgeleri almustir. En diigiik payi ise % 2 ile
Akdeniz Bolgesi almugtir.

Grafik 1
Yillar Itibariyle Verilen Garanti Sayisi

YILLAR ITIBARIYLA VERILEN
GARANTI SAYISI
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Grafik 1'de yillar itibariyle verilen ga-
rantilerin gelisimi goriilmektedir. Buna go-
re, 1998 yilinda verilen garanti sayist 145
adet iken bu say1 1999 yilinda 232 adete u-
lasmistir. Ancak yasanan ekonomik krizle-
rinde etkisiyle bu say1 2000 yilinda 185 a-
dete ve 2001 yilinda daha da azalarak 54
adete dismiistiir. 2001 yili sonu itibariyle
KGF A$’'nin vermis oldugu garanti/ke-
faletlerin dagihimi Tablo 2'de gosterilmistir.
Tablodan da goriilecegi gibi Verilen Garan-
ti/ Kefalet Kredi Sayis1 982 adettir. Bu 982
adet kredinin toplam tutan ise 13 Trilyon
TL olmustur. Ayrica bu 982 adet kredi top-

lam 573 adet firmaya verilmistir. Bu siire
icerisinde yaratilan kredi hacmi ise 50.6
Milyon EURO olmustur.

Tablo 2: 2001 Sonu itibariyle KGF'nun
Vermig Oldugu Garanti/Kefaletler

Garanti/Kefalet Verilen 982 Adet
Toplam Kredi Sayisi
Verilen Garanti Tutan 37 Milyon
(EURO) ~____EURO
Verilen Garanti Tutari(TL) 13 Trilyon
TL
Yaratilan Toplam Kredi 50,6 Milyon
Hacmi (EURO) EURO
Garanti Verilen Firma Sayist 573 Adet

Grafik 2
Yillar itibariyle Verilen Garanti Tutarlar:

YILLAR iTIBARTYLA VERILEN
GARANTI TUTARI

T T T

Kaynak: http://www.kgf.com.tr/haberler.htm

Grafik 2'de son dort yilda verilen garan-
ti tutarlarirun yillar itibariyle dagilimi gos-
terilmistir. Grafik'ten de goriilecegi gibi
1998 yilindan itibaren stirekli artis gésteren
garanti tutarlar 2000 yiinda 4.438 Milyar
TL ile en yiiksek seviyeye ulasmigtir. An-
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cak bu tutar 2001 yilinda yar: yariya azala-
rak 1999 yilinin da altina diigsmistiir. 2001
yilinda verilen garanti tutar1 2.243 Milyar
TL olmustur. Bu diististin en énemli nede-
ni ise tilkede yasanan ekonomik krizdir.
Grafik 3'ten goriilecegi gibi 2001 yilinda
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verilen toplam 2.243 Milyar TL'lik garanti
toplam 16 ile verilmistir. Verilen bu garan-
tilerden en gok pay: ise 774.700 Milyar TL
ile Istanbul, 378.520 Milyar TL ile Ankara,
253.280 Milyar TL ile Sivas, 200.000 Milyar
TL ile Edirne ve 168.300 Milyar TL ile Yoz-
gat illeri almistir. En az pay: ise 10.160
Milyar TL ile Hatay ve 13.120 Milyar TL
ile Kirgehir illeri almustir.

Grafik 4'de verilen garantilerin sektorel
dagthimlar gosterilmistir. Buna gore veri-
len garantilerin ¢ok biyiik bir kismun (%
93'liik bir pay ile) imalat sektérii alnustir.
Geri kalan % 7'lik pay: ise Hizmetler sekto-
rii (% 5) ve Madencilik sektori (% 2) almis-
tir. Grafik 5'de verilen garantilerin kredi
tirlerine gore dagilunlarr gosterilmistir.
Grafikten goriilecegi gibi verilen garantile-
rin buytk bir kismuini (% 60'hk bir pay ile)
Tesvik Belgeli Krediler almistir. Bu dags-
limdan Sanayi Kredileri % 16, Geng Giri-
simci Kredileri ise % 1 pay almustir. Geriye

kalan % 23’lik pay ise diger krediler ara-
sinda dagilmstir.

4. Garanti / Kefalet Sartlari

Tiirkiye'nin biitiin bolgelerindeki KO-
Bl'ler KGF teminatlarindan yararlanma
imkanina sahiptir. Ancak bu imkanlardan
yararlanmak isteyenlerin ¢ncelikle yapila-
bilir bir projelerinin bulunmasi gerekmek-
tedir. KGF, degerlendirmesinde onceligi
projenin yapilabilirligine, sirket ydnetimi-
nin yeterliligine, firmarun ve ortaklarinin
liyakatine, moralitesine, 6z kaynak katkisi-
na ve kredinin geri ddenebilirligine ver-
mektedir. Teminat, bu degerlendirmede en
son unsur olarak goriilmekte ve gerekli go-
rillen hallerde bankamn ilkelerine uyma-
digr igin kabul etmedigi tiirdeki teminatlar
KGF tarafindan kabul edilmektedir. Eski
borglarin ve kredilerin 6denmesi amaciyla
kullanilacak yeni krediler igin ise KGF ga-
ranti/kefalet vermemektedir.

Grafik 3
2001 Yilinda Verilen Garantilerin Illere Gére Dagilimu
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Kaynak: http:/ / www kgf.com.tr/haberler.htm
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Grafik 4
Verilen Garantilerin Sektorel Dagilimi

VERILEN GARANTILERIN SEKTOREL
 DAGILIMI

B MADENCILIK

O HIZMETLER

Kaynak: http:/ /www.kgf.com.tr/haberler.htm

KGF, KOBI'lerin kullandig1 her tiirli
nakdi ve gayri nakdi krediye garanti ver-
mektedir. Bu krediler; yeni is kurma, mev-
cut tesisin genigletilmesi, hammadde temi-
ni, yeni teknoloji kullanumi, yeni is yerine
tasinma, nakit sikintis1 giderme, ihracatin
finansmany, ithalatin finansmaru, teminat
mektubu amacli krediler ile KOBI'lerin
kullandig1 diger nakdi ve gayri nakdi kre-
dilerdir (KTO, 2002; 27). Ancak riskin pay-
lasimu ilkesine gore galisan KGF, verilen
kredinin tamammna degil, belli bir oranina
garanti/kefalet saglamaktadir. Bu oran ge-
nelde toplam kredi talebinin % 70-80ine
kadar olabilmektedir.

5. KGF'na Bagvuruda Izlenecek
Prosediir

KGF'na bagvuruda izlenecek prosediir-
ler asagdaki gibi 6zetlenebilir (KTO, 2002;
78 ve www.tosyov.org.tr/tr/proje/kgf.
htm 28.06.2002). Firma, kredi talebiyle
banka subesine bagvurduktan sonra, ban-

kaca yapilan degerlendirmede kredi bas-
vurusu uygun bulunan, ancak teminat ek-
sigi olan firmanm dosyas: banka tarafin-
dan garanti/kefaletin temin edilmesi ama-
cryla KGF'na gonderilir.

KGF, su anda sadece Ttirkiye Halk Ban-
kasi A.S.'nin KOBI'lere kullandirdi$: kredi-
lere garanti/kefalet vermektedir. KGF uy-
gulamasinda biitiin Halk Bankas: subeleri
KGF'na yapilan bagvurular iicretsiz olarak
aracilik yapmakta ve bu uygulama hak-
kinda sirketlere bilgi vermektedir.

KGF, firmadan bankaya verilen belgeler
disinda ayrica belge talep etmez. Ancak
glincel hale getirilmesi gereken bilgi ve
belgeler varsa bunlarm KGF'na iletilmesi
gerekmektedir.

KGF uzmanlar, garanti/kefalet talebiy-
le ilgili olarak firma ile bir gériigme (miim-
kiinse firma igyerinde) yapar ve firmann
mevcut durumu ve projesi hakkinda bir
inceleme raporu diizenlerler.

J T A S S R
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Grafik 5
Verilen Garantilerin Kredi Tiirlerine Gore Dagilimi
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Garanti/kefalet talepleri nihai olarak
KGF Genel Mudirlugii'nin onerileri ize-
rine ortaklarin temsilcilerinden olugsan “O-
nay Komisyonu”nda tartisilarak karara
baglanir.

Karar, en kisa siirede talep sahibi firma
ve bankaya bildirilir. Garanti/kefalet ve-
rilmesine karar verilen firmalardan bir ga-
ranti/kefalet taahhiithamesi aluur ve firma
ve kefillere imzalattirthir. Ayrica kararda
belirtilen diger sartlarin da bulunmasi ha-
linde bu sartlarin yerine getirilmesini mii-
teakip Kredi Geri Odeme Garantisi diizen-
lenerek bankaya gonderilir.

Bu siireg yaklasik olarak 15 giin stirmek-
tedir. Ancak acil durumlarda talepler bir
hafta iginde cevaplandirilabilmektedir. Ga-
ranti/kefalet talebinde bulunan firmalarn
bu taleplerinin degerlendirmeye alnabil-

mesi igin maktu bir inceleme ticreti alin-
maktadir. Talebin uygun bulunmas: ve
kredinin KGF'nun garanti/kefaleti ile kul-
lanilmas: durumunda da, kredi vadesi bo-
yunca her yil pesin olarak, garanti/kefalet
bakiyesi tizerinden % 3 oraminda bir ko-
misyon almmaktadir.

6. KGF Uygulamasinin Tiirk Finans
Sistemi A¢isindan Onemi

KGF uygulamasiun Tiirk Finans Siste-
mine, uzmanlagmada yeni bir boyut ka-
zandirarak olumlu katkilar yapacag bek-
lenmektedir. Bilindigi gibi, sektor bazinda
uzmanlasmanin en ilging drnegi bankactlik
sektoriinde yagsanmaktadir, Baglangigta her
tiirli bankacilik islemlerini yapmakta olan
bankalar, bugiin ya belli bir gorevi stlen-
mig uzmanlik bankalari olarak, ya da bir
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tek bankacilik islemini yapan birer finansal
kurum olarak finans sistemi igerisinde yer
almaktadirlar. Factoring, Leasing finans-
man girketleri gibi Kredi Garanti Fonu Ku-
ruluslari da bu gibi kurumlardan birisi ola-
rak sistem igindeki yerini almistir
(ASOMEDYA, 1997; 20).

Tiirkiye’de KOBI'lere garantérliik yapa-
cak boyle bir kurumun gelismesine biiyiik
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle, KGF
konusunda baslatilan bu pilot uygulama-
nin baganli olmasi igin tipki Leasing ve
Factoring sirketlerinde oldugu gibi Kredi
Garanti Fonlari i¢in de yasal bir dtizenleme
yapilarak bu fonlarin yasal bir kurum ola-
rak tamamlanmas: gerekir. Ayrica, Hazi-

ne'nin bu fonlara belli bir dereceye kadar
garanti saglamasi, hem reel ekonominin
dinamigini olusturan KOBI'lerin hem de
bu kuruluslar dolayisiyla finansal sistemin
gelismesi agisindan buyiitk énem tagimak-
tadir (Erkumay, 2000; 16).

Bu konuda, 18 Ocak 2001 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak ylrtrlige giren
yeni KOBI Tesvik Kararnamesi ile KGF
KOBI tesvik sistemi icine alinmustir. Buna
gore, KGF Kuruluglarinin, KOBI Tesvik
Belgeli krediler igin kullandirdiklar: garan-
ti/ kefaletlere bagli olarak bankalara ode-
mek zorunda olduklar: tutarin % 50’si Ya-
tirnmlari Tesvik Fonu'ndan karsilanacaktir.
Boylece su anda sadece KGF A.S. tarafin-

Sekil 1
KGF'nun Isleyisi
ONAY KOMISYONU
TOBB, TESK,
MEKSA, TOSYOV,
KOSGEB

-
L
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Degerlendirme

Teminat varsa

kredilendirilir

Ustlenilir

O
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a
Y,

Halk Bankasi

Degerlendirme

KGF AS.

Sozlesme Yapilir

Kaynak: www.kobinet.org.tr/bilgibankasi/ finans/007.html (05.07.2002).

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR -

2 R R A,


http://www.kobinet.org.tr/bilgibankasi/finans/007.html

KOBY'LERIN FINANSMAN SORUNLARININ COZUMUNDE KGF UYGULAMAS)

dan yiriitiilmekte olan Kredi Garanti uy-
gulamas: giiclendirilmekte ve yeni Kredi
Garanti Fonlarmmun kurulabilmesi igin 6-
nemli bir tesvik getirilmistir (KTO, 2002;
30).

KGF ile bugiin Tiirk miitesebbislerinin,
sanayimize ve dolayisiyla ekonomimize
katkida bulunmak isteyen insanlarimizin
bir boliimiintin ihtiyag duyduklar: ancak
temin edemedikleri kefalet problemierine
¢are bulunmaya baslamistir. Ancak, bu sis-
temden daha fazla ve daha etkin bir sekil-
de yararlanmak i¢in bu amaca yénelik ku-
ruluslarin sayilarinin artirllmast gerekmek-
tedir.

Finans sistemindeki bu uzmanlasma be-
raberinde bir bilgi birikimini de getirecek-
tir. Kredi Garanti Fonu Kuruluslari, Garan-
ti/ Kefalet verdikleri sektorii iyi tanimak ve
yakindan takip etmek zorundadiriar. Bu-
nun igin de, 6nce yoresel olarak uzman-
lasmalari, daha sonra da sektorel olarak
uzmanlagsmalar: gerekecektir. Bu uzman-
lasmanin bir biitiin olarak bankacilik sis-
temine de 6nemli yararlar saglayacag agik-
tir. KGF Kuruluslarmin bu denli uzman-
lasmalar1 sonucunda bankalar, istihbarat
birimi, mali analiz birimi gibi inceleme bi-
rimlerine gerek duymayacaklar ve garan-
ti/kefalet veren KGF Kurulusglarindan ya-
rarlanabileceklerdir.

Sonug ve Oneriler

Bugtin, biiyiik isletmelere gore, degisen
piyasa sartlarina, teknolojiye, degisen tiike-
tici ihtiyaglarina ve diger yeniliklere daha
kolay uyum saglayan KOBI'ler Tirkiye’de
sanayinin tamamlayicis1 degil, toplam is-
letmelerin % 99’luk bolimini kapsamalar:
nedeniyle sanayinin kendini olusturmak-
tadirlar. Ancak degisik nedenlerden dolay:
KOBI'lerin bu fonksiyonlarmi tam anla-
muyla yerine getirdiklerini stylemek giic-
tir.

FINANS - POLITIK & EKONOI

Bu baglamda, KOBI'lerin finansman
kaynaklarina ulagmasinda en biiyiik engel-
lerden birisini olusturan teminat sorunu-
nun asilmasinda énemli bir katkisi bulu-
nan KGF uygulamasinin gelismis iilkelerde
oldugu gibi tilkemizde de hukuki altyapi-
smin olusturularak yaygmlastirilmas: ve
KGF Kuruluglari'mn sayilarinin artirilmasi
gerekmektedir. Tiirkiye'de yaklasik on yil-
lik bir gegmise sahip olmasina ragmen, bu-
giine kadar KGF'na yapilan basvurularin
azligt KOBI'lerin bu imkanlardan yeterince
yararlanmadiklarini agikca gostermektedir.
Bunda, uygulamadan kaynaklanan bazi
nedenler oldugu gibi, bu konuda KOBI'-
lerin bilgi eksikliginin de biiytk rolii bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, KOBI'lerin kredi
alarak gelismesini ve dolayisiyla Tiirk eko-
nomisinin kalkinmasina katkida bulunma-
larin1 saglayacak olan bu sistem hakkinda
bilgilendirilmesi ve bu tiir kaynaklardan
yararlanmalarinin  saglanmasi gerekmek-
tedir.

Sonug olarak sunu ifade edebiliriz; para
ve sermaye piyasalarindan fon saglamakta
giicliik geken KOBI'lerin finansman alter-
natiflerinin gok fazla olmadig agiktir. Ban-
kalardan saglanacak krediler heniiz talep
asamasinda iken ¢nemli engellerle karsi-
lasmakta, kredi temin edilebilse dahi ytik-
sek faiz oranlar ve diger sartlar bu isletme-
ler igin agir bir finansal yiik olusturmakta-
dir. Bu nedenle, eger ekonominin temelini
olusturan KOBI'lerin kendilerinden bekle-
nilen fonksiyonlar yerine getirmeleri iste-
niyorsa, bu isletmelerin finansal sorunlari-
ru ¢oziicii yeni model ve yaklagimlarin
mutlaka uygulamaya gecirilmesi gerekir.
Bu baglamda, teminat sartlariun agirhig
nedeniyle kredi alamayan isletmeler igin
genig bir tabana yayilmig KGF uygulama-
sina agirlik verilerek, bu yontemin (siste-
min) iilke capinda yayginlaghnlmasi ve
kaynaklarin artirilmasi kagimilmazdur.
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MUSTAFA BARIS
Finans — Pohfzk & Ekonomik Yorumlar Dei

Borsa Irak Savasinin Etkisinden
Kurtulmaya Calisiyor

rstanbul  Menkul Kiymetler Borsasi yikselisle 10.742 puandan tamamladi. His-
I(iMKB), Nisan aymin ilk haftasina ABD se senetlerinin ortalama giinliik getirisi %
Disisleri Bakanu Powell'in ziyareti, enflas- 3.15 oraninda oldu. Sali giinii bir haftadir
yon rakamlar1 ve Ttlirkiye’ye verilecek kre- yiikselisini siirdiiren borsada kér satiglan
di miktar ile ilgili olumlu gelismeler 1g1- geldi. Endeks giinii 230 puanlik diisiigle
ginda basladi. Endeks Sali giintinti 298 pu- 10.512 puandan tamamladi. Hisse senetle-

anhk yiikselisle 9.773 puandan tamamladu. rinin ortalama giinliik kaybr % 2.14 ora-
Hisse senetlerinin ortalama giinltik getirisi ninda oldu. Carsamba glinti Bagdat'mn en
% 3.15 oraninda oldu. Borsa hafta sonuna onemli meydanina ABD zirhli birliklerinin
kadar yiikselisini devam ettirdi. Endeks girmesi, borsada olumlu tepkilere neden

Carsamba giiniind 31 puanlik yikselisle oldu. Endeks giinti 374 puanlk yiikselisle
9.804 puandan tamamladi. Persembe giinii 10.886 puandan tamamladi. Hisse senetle-

349 puan yiikselen endeks giinii 10.153 pu- rinin ortalama giinliik getirisi % 3.55 ora-
andan ve Cuma gilintini de 262 puan yiik- nunda oldu. Persembe giinit Devlet Bakaru
selerek 10.415 puandan tamamladi. Hisse Ali Babacan'in Hazine Miistegar1 Oztrak’t
senetlerinin haftalik ortalama getirisi ise % yakinda gorevden alacagiru agiklamass,
9.60 orarunda oldu. Kuzey Irak’ta Tirkiye'nin hassas oldugu
Kerkiik ve Musul ile ilgili gelismelerin ne-

Nisan aymun ikinci haftasina da IMF ile den oldugu endiseler borsay: olumsuz et-
gortismelerin tamamlanmasi ve niyet mek- kiledi. Endeks giinii 257 puanlik diisiisle
tubunun gonderilmesinin yarattigl iyim- 10.629 puandan tamamlad:. Hisse senetle-

serlik ile baglayan borsa giinii 327 puanlik rinin ortalama giinlitk kaybi % 2.36 ora-
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ninda oldu. Cuma giinti de diisiistinii siir-
diiren borsa giinii 64 puanhk dusiisle
10.565 puandan tamamladi. Hisse senetle-
rinin ortalama giinliik kayb ise % 0.60 o-
raninda oldu.

IMKB, Nisan aymmn igiincii haftasina
Irak’ta yasanan savasin sonuna gelinmesi,
IME ile iligkilerdeki diizelme, ekonomiye
yonelik olumlu beklentilerle basladi. Borsa
Pazartesi giiniinii 538 puanlik yiikselisle
11.103 puandan, Sali giiniini 66 puanlik
yiikselisle 11.169 puandan ve Carsamba
gliniinit 197 puanhk ytikselisle 11.366 pu-
andan tamamladi. Borsa Persembe giiniinii
gelen kar satislan dogrultusunda giini 147
puanhik disiisle 11.219 puandan tamamla-
di. Cuma giinii dar ve sikisik bantta hare-
ketini siirdiiren borsa giinii sadece 35 pu-
anhk yikselisle 11.254 puandan tamamla-
d1. Hisse senetlerinin haftalik ortalama ge-
tirisi % 6.46 oraninda oldu.

Borsa Nisan aymin dordiincti haftasina
IMF'nin kredi dilimini serbest birakmasi,
Irak’in yeniden yapilandirilmasi, Merkez
Bankasi'mun faizleri indirecegi beklentisi ve
sirket karlar1 sayesinde iyi bir baglangig
yapti. Endeks giinti 205 puanlk yiikselisle

11.504 puandan tamamladi. Hisse senetle-
rinin ortalama giinliik getirisi % 2.23 ora-
ninda oldu. Sali glinti dar bantta hareketini
stirdiiren borsa, gelen hafif orandaki kar
satislartyla beraber giinii 99 puanhk diisiis-
le 11.405 puandan tamamladi. Hisse senet-
leri ortalama % 0.86 oraninda deger yitirdi.
Carsamba giinii 23 Nisan nedeniyle piya-
salar tatildi. Persembe giinti yonund tekrar
asagl1 geviren borsada endeks giinii 286 pu-
anlik dustsle 11.119 puandan tamamlad.
Hisse senetleri ortalama % 2.50 oraninda
deger yitirdi. Cuma giinti Merkez Banka-
si’'min 3 puanlik faiz indirimi piyasalar ha-
reketlendirdi. Endeks giinti 222 puanlik
yiikselisle 11.341 puandan tamamladi. His-
se senetleri ortalama % 1.99 oraninda deger
kazandi.

Borsa Nisan ayinm son haftasinda MGK
toplantisina odaklandi. Bekle gor politikas:
uygulanan borsada Pazartesi giinii endeks
30 puanlik diistisle giinii 11.311 puandan
tamamladt. Sali giinti kararsiz bir acilis ya-
pan borsa, glini % 1.11 oraninda deger ar-
tistyla 11.436 puandan tamamladi. Ayin
son giinit de durgun ve sikisik seyreden
borsa giint 73 puanlik artisla 11.509 puan-
dan tamamladi.

Tablo 1
Nisan Ayinin En Basarih Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Net Turizm 100.00 Esem Spor Giyim 157.81
Bolu Cimento 42.21 Sanko Pazarlama 106.09
Tiipras 39.74 Net Holding 87.17
Giibre Fabrikalar: 39.13 Uki Konfeksiyon 78.33
Hektag 37.87 Penguen Gida 64.38
Doktas 37.06 Global Menk. Deg. 60.25
Yazicilar Holding 37.05 ihlas Holding 59.57
Brisa 34.84 Selcuk Gida 59.31
Arcelik 32.17 §ekerbank : 58.90
Celik Halat 28.33 Ihlas Ev Aletleri 57.33

St
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Tablo 2
Nisan Ayinin En Bagarisiz Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim

Kapsaminda (%) Diger (%)

Petrol Ofisi -6.13 Oysa-Nigde Cimento -14.54
Bak Ambalaj -14.28
Isiklar Ambalaj -16.80
Is Bankas1 (Kurucu) - 6.66
T.Ekonomi Bankasi - 6.66
Varlik Yat. Ort. -5.71
Konfrut Gida -3.70
Bursa Cimento -222
Aselsan -1.27

Siralanan bu etkiler sonucunda “30 Ni-
san 2003 Carsamba” gtinii kaparus fiyatlari
itibariyle 11.509,95 puana yiikselen IMKB
Ulusal — 100 endeksinin Mart ay1 sonuna
gore deger artist % 21.47 oraninda olmus-
tur. Yine ayni gunkii kapanis fiyatlar itiba-
riyle, Finans — Politik & Ekonomik Yorum-
lar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal — 100 en-
deksinden daha fazla yiikselis gostermis ve
Nisan aymda % 23.99 oraninda deger ka-
zanarak 5.197.881,35 puana yiikselmistir.
Endeks kapsamindaki 40 hissenin 39 tanesi
deger kazanmis ve 1 hisse deger yitirmis-
tir. Ay icinde en fazla deger kazanan ve
kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gosteril-
mistir.

Sermaye Artirimlari

2003 Mart ayindan sonra Nisan aymnda
da sermaye artirimlari devam etmigtir.
Tablo 3’te, Nisan ayinda sermaye artiriminu
gergeklestiren 11 sirketin artirm &ncesi ve
sonrast sermaye rakamlariyla, bedelli ve
bedelsiz artirimlariun tutarlan gosteril-
mistir. Sermaye artimmlarinin yam sira,
Nisan ayinda 2 sirketin kayitli sermaye ta-
vani artirimlart Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan onaylanurustir. Bu girket-
lerin eski ve yeni kayith sermaye tavanlari
tablo 4'te gosterilmisgtir.

FINANS ~ POLITIK & EKON:

IMKB'de Fiyat Adimlar1 Daraltild:

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda fiyat
adimlan yaklasik % 50 daraltldi. “14 Ni-
san 2003 Pazartesi” giinii baslanan uygu-
lamayla hisse senedi iglemlerinde uluslara-
ras! standartlara uyumlu olarak alis-satig
fiyat araliklarinin yakinlastirilmas: ve is-
lem maliyetlerinin dastiriilerek, likiditenin
desteklenmesi amaglaniyor. Yeni uygula-
ma sonucunda fiyat adimlari, 10-2.500 lira
arasinda 10 lira ve katlari, 2.525-5.000 lira
arasmda 25 lira ve katlari, 5.050-10.000 lira
arasinda 50 lira ve katlari, 10.100-25.000 li-
ra arasinda 100 lira ve katlar1 oldu. 25.250-
50.000 lira arasinda 250 lira ve Kkatlari,
50.500-100.000 lira arasinda 500 lira ve kat-
lar1, 101.000-250.000 lira arasinda 1.000 lira
ve katlar, 252.500-500.000 lira arasinda
2.500 lira ve katlari, 505.000 ve iizerinde ise
5.000 lira ve katlar seklinde uygulanacak.

Toptan Satiglar Pazari'nda 1 (bir) TL ve
katlar;, Rtichan Hakki Kupon Pazarr'nda
500 liraya kadar olan baz fiyat icin 5 lira,
lizerindeki fiyatlar igin Hisse Senetleri Pi-
yasasindaki fiyat adimlar, T. Is Bankast
Kurucu hisse senedinde ise biitiin fiyat se-

viyelerinde 1 milyon lira ve katlar olarak
uygulanacak.




Tablo 3
Nisan Ayinda Sermaye Artirimlarx (Milyon TL)

Sirket Onceki Sermaye Bedelli % Bedelsiz % Yeni Sermaye

Banvit 9.026.000 - e 10.974.000 121.58 20.000.000
Bolu Cimento 46.179.000 - = 20.781.000 45 46.179.000
Eczacibas: Yapi 2.500.000 = = 22.500.000 900 25.000.000
Goldas Kuyum. 62.400.000 17.600.000 28.21 = S 80.000.000
fzocam 9.000.000 = = 3.000.000 3333 12.000.000
Kristal Kola 4.800.000 14.400.000 300 4.800.000 100 24.000.000
Mardin Cimento 13.848.000 = = 6.924.000 50 13.848.000
Penguen Gida 4.874.000 e - 17.126.000 351.35 22.000.000
Tiirk Tuborg 17.680.000  5.569.000 31.50 - > 23.249.000
Tukag 11.500.000 = = 4.500.000  39.13 11.500.000
Unye Cimento 63.434.000 - - 31.717.000 50 95.151.000

Tablo 4

Nisan Ayinda Kayitli Sermaye Tavan: Artirimlan (Milyon TL)

Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Frigo Pak Gida 1.500.000 10.000.000
Tire Kutsan 13.181.700 100.000.000

Ug girket Ulusal Pazar'a alindi

IMKB Yonetim Kurulu, Ceytas, Duran
Ofset ve Koza Davetiye hisse senetlerinin
“14 Nisan 2003 Pazartesi” giiniinden itiba-
ren Ulusal Pazar'da islem gormesini karar-
lagtirdr. Borsa Yonetim Kurulu ayrica, G6-
zalth Pazari'nda islem goren Camis hisse
senetlerinin yarindan itibaren Ikinci Ulusal
Pazar'da islem gérmeye baglamasina karar
verdi.

Yabancilar Mart Ayinda Hisse Satt:

IMKB verilerine gére, Mart ayinda ya-
banci’ banka/araci kurum veya sahis nam
ve hesabina 368 milyon 885 bin 977 dolar-
lik alig, 488 milyon 66 bin 511 dolarlik da
satig yapildi. Yabanci yatinmeilar, Borsada
Mart aymnda net 119 milyon 180 bin 534 do-
larhik satig gerceklestirdi. Mart ayinda bor-
sa ortalama % 18.14 gerilerken, yabanci ya-
tirimcilara ait hisse senedi saklama bakiye-
lerinde de 1 milyar 75 milyon dolarlik dii-

siis kaydedildi. Subat ayinda toplam 4 mil-
yar 108 milyon lira olarak hesaplanan ya-
bancilara ait hisse senetlerinin tutari, Mart-
ta 3 milyar 33 milyon dolara indi.

Borsa Sirketlerinin Degeri
61.5 Katrilyon

Borsa'da 288 sirketin toplam piyasa de-
geri 61.5 katrilyon liraya ulasti. Hisse se-
netleri IMKB'de islem goren sirketlerin 25
Nisan 2003 tarihli verilerine gore, piyasa
degeri 1 katrilyon liranin tizerinde 15 girket
bulunuyor. Halka agik en degerli 15 sirket-
ten 12'sini 6zel sektdér kuruluglar tegkil
ederken, ozellestirilmeleri giindemde olan
Tupras, Petkim ve THY listeye giren kamu
sirketleri oldular. Turkcell, 4 katrilyon 475
trilyon liralhk piyasa degeriyle listede ilk
siray1 aldi. Turkcell’i, 4 katrilyon 447 tril-
yon 200 milyar liralik piyasa degeriyle Ak-
bank izledi. Ugtincii sirada ise 3 katrilyon
832 trilyon 136 milyar liralik piyasada de-




geriyle Is Bankast yer aldi. Tirkiye'nin en
bityiik 2 holdingi Sabanci ve Kog ilk 5'e gi-
ren diger 2 sirket oldu. Piyasa degeri kat-
rilyon lira simirimun iizerinde olan Turkcell,
Akbank, Is Bankasi, Sabanci Holding, Kog
Holding, Tiipras, Enka Insaat, Arcelik, A-
nadolu Efes, Petkim, Garanti Bankas:, Pet-
rol Ofisi, Ford Otosan, Tiirk Hava Yollar:
ve Yap: Kredi Bankasi'nm toplam piyasa,
degeri 36 katrilyon 769 trilyon 771 milyar
lira olarak hesaplanurken, Borsa toplaminin
yaklasik % 60'iru olusturdu.

Pazarlar genel toplamu 61 katrilyon 481
trilyon 462 milyar lira olan IMKB'de piyasa
degerleri 1 katrilyon liranun tizerinde 15
sirket soyle: Turkcell 4 katrilyon 475 tril-
yon lira, Akbank 4 katrilyon 447 trilyon
200 milyar lira, Is Bankas1 3 katrilyon 832
trilyon 136 milyar lira, Sabanct Holding 3
katrilyon 525 trilyon lira, Kog Holding 3
katrilyon 169 trilyon 234 milyar lira,
Tiiprag 2 katrilyon 704 trilyon 527 milyar
lira, Enka Ingaat 2 katrilyon 694 trilyon 24
milyar lira, Argelik 2 katrilyon 225 trilyon
232 milyar lira, Anadolu Efes 1 katrilyon
505 trilyon 24 milyar lira, Petkim 1 katril-
yon 484 trilyon 568 milyar lira, Garanti
Bankasi 1 katrilyon 480 trilyon 568 milyar
lira, Petrol Ofisi 1 katrilyon 426 trilyon 294
milyar lira, Ford Otosan 1 katrilyon 315
trilyon 913 milyar lira, Tlirk Hava Yollar: 1
katrilyon 295 trilyon lira, Yap1 Kredi Ban-
kasi 1 katrilyon 181 trilyon 181 milyar lira
seklinde siralandilar.

Hazine Ihaleleri

Hazine Miistesarlig: tarafindan “7 Nisan
2003 Pazartesi” gunii yapilan 126 giin va-
deli iskontolu bono ihalesinde, bilesik faiz
% 56.48 olarak gergeklesti. Thalede 1 katril-
yon 626.8 trilyon liralik nominal, 1 katril-
yon 393.3 trilyon liralik da net satis gergek-
lesti. Basit faiz oram1 % 48.43, bilesik faiz
Orani da % 56.48 olarak gergeklesen ihaleye
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gelen teklif ise 1 katrilyon 694,2 trilyon lira
olarak belirlendi. Kamuya 3 trilyon liralik
net satig yapilirken, bonolarin geri 6demesi
13 Agustos 2003 tarihinde yapilacak. Bu-
giinkd ihale, TRB130803T12 tarumli sene-
din yeniden ihraci niteligi tastyor.

Hazine Mistesarlig:, “8 Nisan 2003 Sali”
glinii diizenledigi 182 giin vadeli iskontolu
bono ihalesinde bilesik faiz % 56.99, 385
gin vadeli iskontolu tahvil ihalesinde de %
62.79 faiz ile borglandi. Hazine'nin 182 giin
vadeli bono ihalesinde nominal 1 katrilyon
4.2 trilyon liralik satis gergeklestirildi. 385
glin vadeli tahvil ihalesinde ise nominal 4
katrilyon 112.7 trilyon liralik satis yapildi.
Hazine'nin, 182 giin vadeli iskontolu bono
ihalesine toplam 1 katrilyon 146.1 trilyon
liralk teklif gelirken, ihalede nominal 1
katrilyon 4.2 trilyon liralik satis gerceklesti.
Ihaledeki net satis miktar: da 801.5 trilyon
lira oldu. Bono ihalesinde gerceklesen bile-
sik faiz % 56.99, basit faiz ise % 50.59 oldu.

Hazine'nin ayni giin ikinci ihalesi olan
385 giin vadeli iskontolu tahvil ihalesine
ise toplam 4 katrilyon 684.2 trilyon liralik
teklif geldi. [halede nominal 4 katrilyon
112.7 trilyon liralik satis gerceklesti. Ihale-
deki net satis miktar! 2 katrilyon 456.4 tril-
yon lira oldu. ihalede gergeklesen basit fa-
iz % 63.75, bilesik faiz ise % 62.79 oldu. Ay-
rica kamuya, 182 giinlitk bonodan 300 tril-
yon liralik, 385 giinliik tahvilden de 358.6
trilyon liralik net satis gergeklestirildi. ih-
rag tarihleri 9 Nisan Carsamba olarak belir-
lenen ihalelerden, 182 giin vadeli bononun
geri 6demesi 8 Ekim 2003, 385 giin vadeli
tahvilin geri 6demesi de 28 Nisan 2004 ta-
rihinde yapilacak.

Hazine Mistesarlif1, “22 Nisan 2003 Sa-
" glinti dtzenledigi 300 gtin vadeli
iskontolu bono ihalesinde bilesik faiz %
56.48, 90 giin vadeli referans bono ihale-
sinde de % 46.39 faiz ile borglandi. Hazi-
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ne'nin, 300 giin vadeli iskontolu bono iha-
lesine toplam 3 katrilyon 126.7 trilyon lira-
lik teklif gelirken, ihalede nominal 2 katril-
yon 902 trilyon liralik satis gerceklesti. iha-
ledeki net satis miktar1 da 2 katrilyon 6.5
trilyon lira olarak gergeklesti. Bono ihale-
sinde gergeklesen bilesik faiz % 56.48, basit
faiz ise % 54.15 oldu. Hazine'nin ayni giin
ikinci ihalesi olan 90 giin vadeli referans
bono ihalesine ise toplam 2 katrilyon 14.6
trilyon lirahk teklif geldi. Ihalede nominal
1 katrilyon 253.7 trilyon liralik satis gergek-
lesti. Thaledeki net satig miktar: planlandig:
gibi 1 katrilyon 141 trilyon lira oldu. Thale-

iz ise % 46.39 oldu. Ayrica kamuya, 300
gilinlik bonodan 5 trilyon liralik net satis
gergeklestirildi. 90 gin vadeli bono ihale-
sinde satilan kagitlarin geri odemesi 23
Temmuz 2003 olarak belirlendi. Degisken
faiz ddemeli senetlerin kupon faizlerinin
belirlenmesi amaciyla diizenlenen 90 giin
vadeli referans bono ihalesinde satilan ka-
gitlar, 24 Nisan Persembe giinii ihrag edil-
di. 300 giin vadeli Turk Liras: cinsinden
iskontolu Hazine bonolarimin ihrag tarihi
yine 24 Nisan Persembe olarak belirlenir-
ken, bu ihalede satilan kagitlarin geri 6de-
mesi, 18 Subat 2004 tarihinde yerine getiri-

de gergeklesen basit faiz % 39.96, bilesik fa- lecek.

Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat Indeksi
(Ocak 1974 = 100)

Aylar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ocak 66641.02 121282.26 48200945  970038.69  736963.15 5078678.55 3035452.15 465537535 467430808
Subat 7213519 148672.55 48156726  870185.89 99630048 4534752.07 2391632.75 3939378.62 4919241.82
Mart 94874.84 178248.67 449760.66  936427.88 1224154.39 4662632.07 2325863.75 397995422 419217788

Nisan 109201.43 174945.81 419157.76 1246481.82 134375427 574203140 3523218.40 394811458 5197881.35
Mayis 112502.77 166514.22 46818827 1073822.72 1403551.33 4833067.82 3362559.64 3758605.08
Haziran  116528.07 193595.07 526546.21 1187994.27 1288600.47 452036833 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 98538.52 207830.76 77977925  630484.23 1733920.33 3762897.75 2478260.07 3645723.50
Ekim 114393.38 23885442 849700.62  573932.44 1797901.99 4397698.60 334540326 4195498.60
Kasim 96196.98 26738551 83936091  703595.71 2336373.64 2904240.15 3852900.93 5507011.46
Aralik 96450.06 277923.68 956310.79  726072.07 411762490 2886233.86 4730591.76 4276194.39
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I Kayatl C"""""_’" Takvim Yili Kiri (Net) Dajunilan Kir Payi (%) Piyasa Fiyat: (TL)
SR Kurulusun Ads Sermaye (2::::':) - I = 2000 2000 2002 Nisan Subat Mart Nisan
No. ‘ (Milyon TL) (Milyon -TL) (Milyon TL) (Milson TL) (Milyon TL) (Net) (Net) (Net) 2002 2003 2003 2003
1 | ALARKO GMYO 20.000.000 3.565.000 20.384.232 38.185 108 18.477.192 20.00 20.00 12.000 12.500 10.000 12.000
2 | ANADOLU CAM 250.000.000 96.600.000 4.074.642 2953473 32.544.360 500 22,00 1.400 1.800 1.775 2010
3 | ARCELIK 500.000.000 145.440.000 63.316.720 21.359 874 188.131.016 | 2000 50.00 12.500 14.500 11.500 15.200
4 | BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2.777.653 7121510 8179787} 7000 10000| 15000 20.750 26.500 21.000 26 500
5 | BOLU CIMENTO 70.000.000 46.179.000 3.586.302 16.989.351 21405635 ] 1223 4039 36.96 2525 3.000 2,600 2550
6 | BRISA 25.000.000 7.442.000 17.943.310 25.934319 47905317 | 187.00| 27000  500.00 26.500 45,500 33.000 44,500
7 | CELIK HALAT 5.983.000 5.983.000 - 370513 - 184.505 2110.323 1.800 2.900 1.800 2310
8 | cimsa 67.392.000 67.392.000 13421232 28.483.457 37.847.848 | 3900 | 12500 1700 5.600 1350 3.950 4500
9 | DEVA HOLDING 100.000.000 16.000.000 231.198 - 15.652.615 7.276 515 1.300 2.550 2025 2.320
10 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000 - 5.086 387 - 6.940.578 1.465 831 2550 3.150 2.900 3975
11 | ECZ. YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.323.139 13.146.570 8.540 062 - 20.00 3.050 3.250 2700 3250
12 | EGE GOBRE 2.009.000 2.009.000 805.474 2057.877 507.033 [ 33.06 4.150 4900 3.850 4.625
13 | EREGLI DEMIR C. 700.000.000 44.352.000 72.138.696 - 94932797 - 47 834.682 - 17.000 17.500 15.000 18.900
14 | GENTAS 21.000.000 16.174.000 1.892.086 4.278.462 5.004.602 20.50 4.900 1675 1375 1.610
15 | GooOD YEAR 21.000.000 11.918.000 - 7.800.910 - 17.694.246 13.675.292 - 9.100 13.500 11.500 12.200
16 | GUBRE FAB. 10.000.000 2.500.000 981621 2057877 2.183.459 | 20,00 17.26 9.600 9.700 9200 12.800
17 | HEKTAS 25.000.000 19.550.000 1.668.005 1.819.036 3.727.361 - 18.08 1750 1400 1175 1.620
18 | 1ZMIR DEMIR CELIK 62.250.000 62.250.000 279.521 - 31.155.761 -3.973.827 - . 870 1175 975 1250
19 | IZOCAM 12.000.000 12.000.000 4.085.484 51775755 3416763 | 40,00 3333 25.00 4.550 3.350 2.450 2350
20 | KARTONSAN 2.700.000 2,025.000 6.258.164 15.297.260 20.837.258 | 15436 [  149.87 |  497.00 16.500 55.000 60.000 61.000
21 | KAV DANPAZTIC. 7.000.000 6.435.000 3.710.354 1.476.495 14237 2659 15.00 2,800 2.750 2.225 2.675
22 | KOG HOLDING 250.000.000 203.156.000 43.453.599 54.806.789 36275205 | 10.00 : 29.500 18.000 13.750 15.800
23 | KONYA CIMENTO 4.873.000 2.551.302 555.643 11.391.260 | 10.00 - 4500 5.800 11.500 10.750 12,600
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 36.125.000 9202.454 16.393.540 27.598227{ 30.70 36.00 58.00 5.800 5.500 4.850 5.850
25 | MAKINE TAKIM 18.500.000 16.819.000 - 994 243 - 3.708.288 -4.795.173 450 500 350 440
26 | MiGrOS 100.000.000 55.080.000 7.505.957 17.775.501 12186146 | 5000 50.00 10.00 86.000 13.50 12.250 13.800
27 | NET TURIZM 100.000.000 24.822.000 2.206.116 - 14.903.085 -31.463.720 1.075 460 440 830
28 { OLMUKSA 10.868.000 10.868.000 2.542.799 1.539.335 8.942.083 | 25.00 20.00 39.00 8.100 5.600 5.200 6.850
29 | OTOSAN 300.000.000 73.106.000 40.820.549 -91.737.465 - 165.271.220 . 15250 17.250 15.250 18.000
10 | PETROL OFis! 385.000.000 252.441.000 72.559.118 186.596.292 228.045.598 | 12190 - - 10,000 5.800 5.300 4.975
INAR SUT 80.000.000 15.500.000 4.092.558 2.788.486 3154503 | 8270 1579 . 2.425 2,075 1.675 2010
e Cl HOLDING 1.000.000.000 | 1.000.000.000 83.375.694 120.054.389 73.988.221 5.00 5.800 4.100 3.200 3.525
32 | SABAN o 10.000.000 3.442.605 9.159.917 10.630.207 41.00 5000 45.00 13.750 6.400 5.600 6.650
L [BOREUYSAN |o:ooo.ooo 8.000.000 -5.910.940 - 11.638.977 1.623.165 . : 13.500 9.600 8.300 9.950
SR RETAS S00.000.000 | 250419.000 | 242.982.184 |  188.633.258 173903848 | 28030 [ 5520|5747 7.300 8700 2.800 10900
s TUPRA? e 40:000:000 .zojooo o0 1.781.160 . 2.410.995 13.715.699 9.45 3.300 1700 3250 1925
;(7’ I’gf;l:,rl Blj\NK, 1.000.000.000 791.748.000 | 205.287.000 - 226.705 000 123.074.000 2.500 2.250 1.600 1.890
- ISE VE CAM §00.000.000 285.000.000 3.607.181 2.101.484 31.602.626 - 1.550 1.850 1525 1.820
a8 | T.SISE S i 752.345.000 | 256.146.000 - 895.815.000 101.454.000 - 3.850 1.775 1.425 1.620
39 :2;:3:‘; _ 13.650.000 6.228.931 30.269.209 2.145.058 . 30.00 30.00 18.750 16.500 12.000 16.500
= JCIL i 3.650.
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Alternatif Finansman Teknigj :
Barter Olabilir mi?

Giris

Yatmmlarm finansmaninda  kolaylik
saglayan sistemler arasinda Barter, son
yillarda tilkemizde artan bir ilgiyle karsi-
lanmaktadir. Ekonomimizin iginde bulun-
dugu mevcut kogullarda Barter uygulama-
larina agirlik verilmesi, igletmeler agisin-
dan pek ok avantaj saglamasinin yaninda
tlkemizin dis ticaret agigiun kapatlma-
sinda da énemli rol oynayabilir.

1. Barter Sistemi

Barter, bir mal ya da hizmetin nakit para
kullanilmaksizin, bagka bir mal ya da hiz-
metle degis-tokus edilmesi olarak tamm-
lanur. Bu tiir sistemlerde, sisteme tiye fir-
malar bir araya gelerek piyasa olustururlar
ve bu piyasa firmalarin arz ve talebi ile ig-
ler. Sistem iiyesi olan firma Barter piyasa-
sindan aldigi mal veya hizmetin bedelini
aynu piyasaya, lirettigi ya da ticaretini yap-
11 mallar1 satarak 6der. Barter sisteminde
iiye firmalar, at1l kapasitelerini ve stoklari-
n1 en aza indirerek ihtiyaglarini kargilama

yoluna giderler. Sistemin bir finansman

Ismnbul Kiil tiir Un:vers:tes: f;;femie Bohmm O:ehm Gorevim

modeli olarak kullanilmasi durumunda
diye kurulus satin aldigy driiniin bedeli
kadar sisteme USD, veya ortak belirlenen
bir para birimi tizerinden borglanir. Bor-
cun bagka bir iiriin ile 6denebilmesi igin
maksimum dokuz ay vade tanimur. Borglu
firma bu siire iginde herhangi bir nedenle
iirlinle 6deme yapamaz ise vade sonunda
nakit 6édemede bulunur. Bu durumda do-
kuz ay stire icin Amerikan Dolarmm Tiirk
Liras1 karsisinda yaptigr prim kullarilan
kredinin maliyetidir{). Dolarm TL karsi-
sinda yaptig yillik prim, son yillarda nakit
paranin yillik alternatif getirisinin hep al-
tindadir. Bu durumun tek istisnas: devalii-
asyon olmaktadir. Ancak TL'nin dolar kar-
sistnda devaliie olmasi durumunda dahi,
gogu kez sistemde alis ve satiglar mal kargt-
lig1 yapildig: icin biiyiik bir kayip stz ko-
nusu olmamaktadir.

Barter sistemine {iyelik bagvurusunda
bulunan ticari firmalarin kredibiliteleri de-
gerlendirilir ve gosterdikleri teminat karst-
lig1 kendilerine bir kredi limiti agilir. Uye
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firmalarin sistem igindeki hareketleri ken-
dilerine tahsis edilen bir cari hesapla izle-
nir. Ahct ve satict firmalar Barter sirketi a-
raciligiyla birbirleriyle dogrudan iliski ku-
rarlar. Sistemde firma 6nce alim daha son-
ra da bu alim karsiliginda aynt degerde bir
malin satis islemini gerceklestirir. Bu da
firmalarin fiyat politikalarima makul dii-
zeyde tutmalart kosulunu getirir. Cinki
Barter Pazarindan mal alan sisteme 9-12 ay
aras1 vadeyle sifir faizli Amerikan Dolari
bor¢lanir. Vade bitiminde hala mal satisin-
da bulunuimamissa bedel nakit olarak 6-
denmelidir ki bu da firma agisindan ¢ok
cazip olmayabilir. Dolayisiyla sisteme iiye
firmalar nakit 6deme yapmamak igin {iriin-
lerini piyasaya uygun fiyatla sunma du-
rumundadirlar®. Urtintn fiyatt yarunda
kalitesi, garantisi, satis sonrast hizmetler de
alic1 ve satic1 arasinda kararlastinlir.

1.1. Barter'in Tarihgesi

Barter uygulamalary, ilkel ¢aglardan gii-
niimiize dek gorilmektedir. Tespit edile-
bilmis en eski Barter organizasyonu
1934'de [svicre’de kurulmustur®. Ozellikle
1930'Iu yillarda ortaya gikan biiytik Eko-
nomik Buhran sonucu gerek bireyler ge-
rekse iilkelerin iginde bulundugu nakit si-
kintis1 Barter uygulamalarma agirlik ve-
rilmesine neden olmustur. 1995 yilinda ilk
kez bir Barter firmasi ABD Nasdaq Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem gérmeye bas-
lamigtir. Ulkemizde ise Barter organizas-
yonlart 1990’1t yillarda goriilmeye bagla-
mustir. Su anda [hlas Barter, Bartering, Fon
Farter A5, adli Barter sirketleri faaliyetle-
rini stirdlirmektedir. Bilgisayar teknolojile-
rindeki hizli gelismenin sonucunda iletisi-
min son derece kolaylasmasi ve internet
sayesinde Barter diger finansal araglara al-
ternatif olarak ortaya ¢ikmig ve hizli bir ge-
kilde yayginlagsmaktadir.

Sistemin bilyiimesindeki hiz, Diinya
Barter Birligi (IRTA) tarafindan yaymlanan

EINANS - POLITIK & BKONOMIK YORUMLAR

bir istatistikle agtkga goriilmektedir. 1974
yilinda tiye firma sayist 17.000 civarinda
iken 1999°da bu say1 neredeyse 50.000°e u-
lagmustir®. Gelecege doniik yapilan tah-
minlerde diinya ticaretinde Barterin pay!-
nmn 2010 yilinda % 70 civarinda olmas: di-
stinlilmektedir®).

2. Barter Tirleri ve Barter
Konusu Olan Mallar

Barter'da klasik ve havuz Barter uygu-
lamalar1 olmak tizere iki temel ayrim
sozkonusudur. Klasik Barter uygulamalar
ayni zamanda iki istasyonlu (bilateral)
Barter islemleri olarak da arulir. Bu tiirde
arz ve talebi yapan firmalar kars: karsiya
gelerek mal, hizmet takasinda bulunurlar.
Karsilasilan en 6nemli sorunlardan biri,
birbiriyle iligskisiz mallarin takasinda deger
esitligini saglama problemi, diger sorun da
taraflarin  yiiktimlilitklerini karsilayama-
mast durumunda ortaya cikan risktir. Bu
risk de banka garanti mektubuyla yok e-
dilmeye galisiir®. Ikinci tir Barter uygu-
lamalar1 havuz Barter ya da gok istasyonlu
(multilateral) Barter adimi almaktadir. Bu
tiir Barter islemlerinde alict ve saticilarin
merkezinde bir Barter kurulusu bulunur.
Sisteme arz edilen ve sistemden talep edi-
len mal ya da hizmetler cok gesitlidir.
Barter Kurulusu arz ve talep dengesini go-
zeterek sisteme tiye kaydi yapar, iiyelerin
kredi limitlerini belirler karsiliginda temi-
nat ve belirli bir yillik tiyelik ticreti alir.

Barter'a konu olan mal ve hizmetler ¢ok
cesitlilik arz etmektedir. Hammaddeleri
dovizle satmak daha kolay oldugundan
Barter mallarimi genellikle mamul ve yart
mamuller olugturur®?. Bunlar arasinda gi-
da, tanim trtinleri, tekstil, otomotiv, mo-
bilya, gayrimenkul, kimyasal maddeler yer
alr.

3. Barter'in Hukuki Yont

Barter sistemi 6zel hukuk ve kamu hu-




kuku agisindan iki grupta incelenebilir®.

3.1. Ozel Hukuk Agisindan Inceleme

Mevcut durumda Tiirkiye'de Barter uy-
gulamas icin hazirlanmis bir mevzuat bu-
lunmamaktadir. Barter sirketi ve sistem
uyelerinin birbirleriyle yaptig: sozlesmeler
icin Borglar Kanunu'nda belirtilen hitkiim-
ler gecerlidir. Ancak aym1 zamanda Barter
sirketleri mal arz ve talebinde bulunan
firmalar1 karsilastirma ve aracilik {izerin-
den komisyon alma goreviyle Tiirk Ticaret
Kanunu'nda diizenlenen ticaret isleri tellal-
Iigz tiirtinde g¢alismaktadirlar. Dolayisiyla
uygulama ile ilgili islemlerde Tiirk Ticaret
Kanunu ve Borglar Kanunu'ndan yararla-
rulir.

3.2. Kamu Hukuku Agisindan
Inceleme

Mal, hizmet ithalat ya da ihracatinda
Barter kullamilmasi durumunda mal takas:
esaslar1 ithalat ve ihracat mevzuatinda,
buna iliskin 6deme esaslar ise, kambiyo
mevzuatinda yer almaktadir.

Barter sisteminde mal ya da hizmet sat1-
sinda bulunan taraf, Vergi Usul Kanunu
uyarinca gerekli belgeleri diizenlemelidir.
Mal ya da hizmetin belirlenen degeri KDV
matrahinda esas alimir. Ayni sekilde Barter
sirketleri de sistemdeki iiyelerden aldiklar:
aidat, komisyon gibi gelirleri icin Vergi
Usul Kanununda belirtilen belgeleri dii-
zenler ve Katma Deger Vergisi hesaplarlar.

4. Barter'in Iktisadi Agidan
Incelenmesi

Barter sistemi firmalara uygun maliyetle
kredi vermekte ve iirliniinii satabilmesi i-
cin alic1 firmalarla karsilagtirmaktadir. Uye
firmalar sistemi kullandik¢a ¢alisma ser-
mayesi gereksinimlerini azaltmaktadir. Bu
da nakit tasarrufu saglamakta, stoklarin e-
ritilmesi ve atil kapasitenin kullanilmasin

saglamaktadir. Atil kaynaklarin mal ve
hizmet kredisine doniismesi Barter siste-
minin en belirgin ekonomik katkistdir®).

Ulkemizde finansman giderleri oldukga
ytiksektir. Bu da firmalarin rekabet giictini
zayiflatmaktadir. Bor¢ kullaniminin mali-
yeti olan faiz 6demeleri, kur farkr 6demele-
ri ile finansal risk de artmaktadir. Barter
sisteminde iiye firmalar sistemi kullandik-
lar1 oranda borglanma ihtiyaclarini azaltir-
lar. Buna ek olarak isletmeler ihtiyaclarim
nakit 6demeden karsiladiklar1 ve 6demeyi
de iirtinle yaptiklarindan dolay: faaliyetle-
rine bagladiklart para miktariu diisiirebi-
lir, toplam varlik devir hizimi arttirabilirler.
Sisteme giren firmalar i¢in yeni pazarlara
ulagsma olanagr dogmakta, alim yapmak
beraberinde satis zorunlulugu da getirece-
ginden ekonominin canlanmasma katk:
saglanmaktadir.

5. Barter Sisteminin Avantaj
ve Dezavantajlan

5.1. Sistemin Avantajlar:

Barter anlagmalarinda fiyatin gizlenmesi
mimkiindiir. Dolayistyla aym mal1 piyasa
fiyatindan alan miigterileri kistiirmeden
iskontolu satis olanagt mevcuttur. Gunii-
miizde ilerleyen teknoloji sayesinde gerge-
ginden cok zorlukla ayirt edilebilen parala-
r1 basmak miimkiindiir. Dolayisiyla nakit
yerine gecen degerlere talep artmaktadir.
Barter ile yapilan aligverislerde nakit yeri-
ne mal ya da hizmetin kendisi dolagmak-
tadir. Nakit darbogazindaki isletme, borg-
larint ertelemektense, trettigi mal veya
hizmetle 6deme yaparak stoklarini eritebi-
lir, kapasitesini kullanabilir.

Sistemde {tiyeler Barter sirketi aracihigiy-
la satis yaptiklarinda alacaklarimn garan-
torii Barter sirketidir. Satis yapabilecek
firmalarm 6deme giicl, kredibiliteleri hak-
kinda herhangi bir aragtirma yapmalarina
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gerek kalmaz, isgiici ve zamandan tasar-
ruf edilir. Uye firmalar hicbir pazarlama
gideri yapmadan triinlerine talep bulabi-
lir. Sabit isletme giderleri normal ticari faa-
liyetler icin zaten yapilmis oldugundan,
Barter sistemi ile yapilan satislar igin ek
masraf yapilmamis olur ve kdr marjlar: ar-
tar(9, Uzun siireli Barter anlasmalarinda
tretim 6nceden planlanabilir. Bu da mali-
yet tasarrufu dogurur.

5.2. Sistemin Dezavantajlari

Barter yoluyla ma! temin edilirken an-
cak pazarda mevcut alternatifler arasindan
secim yapilabilmekte, bu da kaynaklarin
optimum kullanilmasimu engellemektedir.
Buna karsilikli ticaretin "ticaret saptirici et-
kisi" denir(.

Daha once de belirtildigi gibi Barter ile
ilgili mevzuat heniiz olusmamis, anlasma-
lar yeterince gelistirilmemistir. Barter an-
lasmalar fiyatlar1 ¢ok sik dalgalanan mal-
lar i¢in yapiliyorsa onceden belirlenen
sabit fiyatlar taraflardan birini karls,
digerini ise zararh duruma sokar. Bu so-
run, stirenin fazla uzun tutulmamasi, an-
lasmalarin kisa vadeli yapilmastyla asilabi-
lll‘Barterda, saticimin kendi malini satmak
icin kargi mala gereksinimi olmasa bile,
malini satabilmek amaciyla ahm yapip,
ticiincii kisilere daha distik fiyatla satma
durumu séz konusu olabilir. Bu da zaman
ve kaynak savurganhg dogurur piyasa
dengesini alt-list eder. Barter sirketleri s6z
edilen durumlardan kaginmak igin, tiyele-
rini sistemden ihrag etme yetkisine sahip-
tir.

5.3. Barter ve Diger Finansal Teknikler

Para ve sermaye piyasalarinin birbiriyle
entegrasyonu arttikca ekonomide kaynak-
larm daha etkin dagilimi, uluslararas: pi-
yasalarda varolmak gibi amaglarla tiirev
urtinler gitgide agirhk kazanmaya bagla-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR -

mustir. Tiirev drinlerin baslica faydalar
arasinda borglanma maliyetlerini diistir-
mek, borglanma kapasitesini arttirmak, na-
kit akist kontrolt saglamak, fiyat dalga-
lanmalarina karst koruma gibi faydalar sa-
yilabilir2). Vadeli islem piyasalarinda faiz,
doéviz, borsa endeksi devlet tahvili ve hazi-
ne bonosu tizerine kontratlar yazilabilir.
Boylece treticiler riskin bir béliimiinii ak-
tarabilmekte, spekiilatdrler de riski {tistle-
nerek kar olanagina kavusmaktadirlar.
Ancak, asagida belirtilen nedenlerden do-
lay1 vadeli islem piyasalarimn iilkemizde
yaygin olarak kullanilmasi biraz daha za-
man alacak gibi goziikmektedir(3).

Vadeli islem piyasalart spekiilasyona a-
cik piyasalardir. Saghkli bir denetim me-
kanizmast ile birlikte isletilmedigi takdirde
haksiz kazang olusumunun oniine gegile-
mez. S6z konusu piyasalarin ‘pek de fazla
gelismemis olmasinun bir bagka nedeni, ha-
len ekonomik yapi ve istikrarin yeterince
saglanamamasidir. Vadeli islem piyasala-
rinin basarisinda ekonomik istikrar yanin-
da, konuyla ilgili hukuksal diizenlemelerin
gergeklestirilmesi, denetimin saglanmasi,
piyasa oyuncularimun aydinlatilmasi ile
toplumsal altyapirun olusturulmas: nemli
rol oynamaktadir. Takdir edilecegi tizere,
belirtilen kosullarin kisa vadede gergekles-
tirilmesi olduk¢a zordur. Dolayistyla eko-
nomimizin mevcut durum ve ginimiz
sartlar1 goz oniine ahndiginda Barter tek-
nigi diger finansal tekniklere kiyasla daha
kolay uygulanabilir, yiiksek enflasyon or-
taminda enflasyonun sagliksiz etkilerinden
arindirtlmis bir teknik olarak karsimiza
ctkmaktadir.

SONUC

Giiniimiiz ekonomik kosullarinda, ileti-
sim teknolojilerindeki gelismelerle ticaretin
esaslart da sekil degistirmektedir. Firma
kéarhliklarinin arttirilmasinda en az satisla-
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rnn yiikselmesi kadar maliyetlerin dusi-
riilmesi de dnem kazanmis ve bu ugurda
isletmeler her tirli cabayr gostermeye
baslamistir. Ancak maliyetlerin azalmasi-
nin sonucunda ortaya ¢ikan en biiyiik teh-
like, kaliteden 6diin vermektir. Dolayisiyla
igletmeler ucuz personel istihdam ederek
ya da mal alimlarinda diisiik maliyete yo-
nelerek kaliteyi azaltmaktan korkmakta ve
paranin maliyetini azaltma yollarim ara-
maktadirlar. Bir finansman teknigi olarak
Barter bu noktada karsimuiza ¢ikmaktadir,
Tiirkiye mevcut durumda Barter konusuna
yeterince énem vermemektedir. Ulkemiz
uzun yillardan beri dis ticaret agig1 olan bir
tilkedir.

Dis ticaretimizde Barter sisteminin agir-
ikl olarak kullanilmasi ticaret agiginin a-
zaltilmasinda ©nemli rol oynayabilir. Ciin-
ki Barter ile bir tilkeden mal alinmasi, s6z
konusu iilkenin de bizden mal almasin ge-
rektirecektir. Barter sistemi iilke i¢inde de
firmalar arasinda yayginlastirildig: takdir-
de atil kapasite iiretimde kullanlacak,
stoklar eritilecek, isletme sermayesi artist
saglanacaktir. Bu amagla konuyla ilgili
mevzuatin bir an 6nce gegerlilik kazanma-
s1, piyasada hem Barter sirketlerinin hem
de bu sirketlere iiye olan firmalarin sayisi-
mun arttiritmast sistemin topluma tanitilma-
s1 ve kabul gormesi igin ¢alisilmas: sarttir.
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Bankacilik Sektoriinden Haberler

Titirkbank'in Zarar1 270.2 Trilyon

irk Ticaret Bankasi'nin tasfiye amach

Olagantistii Genel Kurul toplantist bag-
ladi. Banka, 1 Ocak-14 Agustos 2002 do-
nemine iliskin 270.2 trilyon lira zarar agik-
ladi. Besiktas Belediyesi Akatlar Kiiltir
Merkezi'nde gerceklestirilen genel kurula
sunulan bankanin 14 Agustos 2002 itibariy-
le diizenlenen tasfiye agilig bilangosu ile 1
Ocak 2002-14 Agustos 2002 donemiyle ilgi-
li faaliyet raporuna gore, Tlirk Ticaret Ban-
kasi'nin 14 Agustos 2002 itibariyle 348.7
trilyon lira diizeyinde aktif varligi bulunu-
yor. Bu deger, 2001 yil1 itibariyle 316 tril-
yon diizeyindeydi. 9 Agustos 2002 tarihin-
deki Olaganiisti Genel Kurul Toplantisin-
da tasfiyesine karar verilen bankanin pasif
tablosunda da toplam 348.7 trilyon liralik
bor¢ ve ytikiimluluk yer aliyor. Bunun 42
trilyon 860 milyar lirast mevduat, 2 trilyon
214 milyar liras1 alinan krediler, 295 trilyon
118 milyar liras1 karsiliklar, 8 trilyon 508
milyar lirasi diger borglar1 kapsiyor. Bilan-
gonun kar/zarar tablosunda ise 1 Ocak
2002 -14 Agustos 2002 doénemine iliskin 270
trilyon 229 milyar lira zarar bildirildi.

Bankarun 14 Agustos 2002 itibariyle ve-
rimsiz bulunan 28 subesinin faaliyetlerine
diger subelerle birlestirilerek son verildi.
Sube sayis1 140'a dustii. 1998'de 4.180,
1999'da 4.025, 2000'de 3.664, 2001'de 2.438

olan personel sayisi, Agustos 2002 itibariy-
le 2.203'e geriledi. Calisan sayisinun bugiin
1.700 civarinda oldugu bildirildi. Son bi-
lango tarihi itibariyle personel gideri % 49
azalarak 39.7 trilyon liraya indi. Bankarun
14 Agustos 2002 itibariyle toplam gideri
344 trilyon 862 milyar lira olarak gercekles-
ti. Giderler iginde en buiyiik payi, % 95.4 ile
faiz dis1 giderler aldi.

Tiirk Ticaret Bankasi Munzam Sosyal
Giivenlik Emekli ve Yardim Sandig1 Vakfi
Bagkaru Celal Balabanli, toplantt stirerken
disarida gazetecilere yaptigi agiklamada,
“Hiiktimet bu olaya el atmasin diye birileri
hizla bankamn tasfiyesine galisiyor” dedi.
Yapilanlarin yasalara aykir oldugunu sa-
vunan Balabanl, bankamin Fon® bankasi
olmadigiui ve Damstay'da da davasimn
stirdiigiinii soyledi. Balabanl, Avrupa In-
san Haklari Mahkemesi'nde agtiklar1 550
milyon dolarlik davarun da devam ettigini
kaydetti. Bu arada, Tiirkbank Genel Miidiir
Yardimcist Kemal Uyanik, devletin Tiirk-
bank'a son 5-6 yilhik donemde 1 milyar do-
lar kaynak ayirdigiru belirtti. Uyamk, “Bir
sirii faktorler bu sonu hazirlamigtir. Geg-
migte kotit kullanimlar olduysa cezasiz
kalsin demiyoruz ama bu, bankarun yaga-
masl igin sebep olamaz. Devlet buraya bii-
yik bir kaynak ayirms. 350 trilyon lirahik
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ylikiimlalugu hangi akh basinda girisimci
tstlenir ve buray1 ahir” dedi.

Divan Baskanligi'm Tiirk Ticaret Banka-
s1 Yonetim Kurulu Bagkani Tanju Polat-
kan'in yaptigr Genel Kurul'da, tasfiye me-
murlarmin segimi yapilacak. Genel Kurula,
basin mensuplar1 alinmadi. Banka ve Si-
gorta Iscileri Sendikasi'min (Bank-Si-Sen),
basin mensuplarinin toplantiya alinmas:
onergesi de reddedildi. Tiirkiye'nin ilk u-
lusal 6zel girisim bankas: olan Ttirkbank'in
9 Agustos 2002 tarihinde toplanan olagan
ve olaganiistii genel kurullarinda, tasfiye
karari abndi. Olagan ve olagantistii genel
kurullarmnin iptali istemiyle Istanbul 9. As-
liye Ticaret Mahkemesinde goriilen dava
kapsaminda tasfiye kararmnin, ihtiyati ted-
bir yoluyla durdurulmas: kararlastirildi.

Merkez Bankasi Yonetimine
Iki Yeni Uye
Merkez Bankas1 Banka Meclisi iiyeligine
Durmus Yilmaz ve Prof. Dr. Mustafa Ilker
Parasiz secildi. Merkez Bankasi'nin 71. He-
sap Doénemi Olagan Genel Kurulu'nda,
Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu'nun
ibrasinin ardindan 30 Nisan 2003 tarihinde
bosalacak Biilent Caglar Unal ve Teoman
Akgtir'tin yerine secimler yapildi. Segimler
sonucunda Hazine tarafindan onerilen
Durmus Yilmaz ve Prof. Dr. Mustafa Ilker
Parasiz 3 yilligina Banka Meclisi ityeligine
secildiler. Ardindan Denetleme Kurulu'-
nun tyeliklerinin segimine gegildi. Gérev
siireleri dolan M. Saim Uysal ve Ayce
Ovalioglu'nun yerine Bilal San ve M. Saim
Uysal 2 yil siireyle gorev yapmak iizere se-
cildi. Ote yandan Denetleme Kurulu'nun
hesaplarimin goriisiilmesi sirasinda hisse-
darlardan Selahattin Ergiiden tiim olum-
suzluklarmm dayanagimn enflasyon oldu-
gunu belirterek paray! ¢ogaltanin Merkez
Bankas: oldugunu, bundan sikayet etme-
nin abes kactigiu ifade etti. Para basma

yetkisinin TBMM'ye ait oldugunu ancak
1950'den bu yana TBMM'nin béyle bir ka-
rarina rastlamadigini soyleyen Ergiiden,
Merkez Bankasi'mm devaml sekilde para
basip tedaviile stirdugiinii Tiirk Lirasi'min
diger yabanci paralar karsisinda degerinin
dustigiini soyledi.

TCMB'nin Kar1 60.6 Trilyona Geriledi

Merkez Bankasi'nin 2001 yilinda 6 kat-
rilyon 764.8 trilyon lira olan kér1, gegen yil,
% 99 azahsla, 60 trilyon 617 milyar lira dii-
zeyinde gerceklesti. Merkez Bankasi'mun
2002 Yili Raporu'nda yer alan bilancoya
gore, 60.6 trilyon liralik vergi dncesi karin
29 trilyon 301.1 milyar lirasinin vergi karsi-
lig1 olarak ayrilmas: nedeniyle, net kar 31
trilyon 315.8 milyar lira oldu. Merkez Ban-
kasi'nin 60.6 trilyon lira olan bilango kar-
nin, 1211 sayilh Merkez Bankast Kanunu'-
nun 60. maddesi geregi, 16 trilyon 972.6
milyar liralik bélitmunitin ihtiyat akgesi o-
larak ayrilmasi ongoriilityor. Kardan his-
sedarlara, ilk kadr ve ikinci kar hissesi ol-
mak tizere 3 trilyon lira kar pay1 6denecek.
Bu durumda 250 bin hisseye, hisse bagina
briit 12 bin lira kar ddenecek. Ancak, 495
milyar liralik gelir vergisi stopaji ve fon
payinin digiilmesi nedeniyle, hissedarlara
net ddeme 2 trilyon 505 milyar lirada kala-
cak. Banka kanndan, memurlara da 2 tril-
yon 120 milyar lira temettii 6demesi yapi-
lacak. Genel kurulda, hissedarlara dagtila-
cak kar hisseleri ile banka mensuplarina
odenecek temettiiniin 8 Nisan'dan itibaren
d6denmeye baglanmas: da onaya sunuldu.
Banka karinin 29 trilyon 301.2 milyar liralik
bolimii vergi ve fon pay: olarak ayrilacak.

Merkez Bankas: bilangosuna gore, ban-
ka 2002 yilinda, 8 katrilyon 969 trilyon 195
milyar liralik gelire karsilik, 8 katrilyon 908
trilyon 578 milyar liralik giderde bulundu.
Onceki yila gore giderler % 5 artarken, ge-
lirlerde % 41 azalma oldu. Bilangoya gore,
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2001 yilinda 7 katrilyon 890.9 trilyon lira
olan Merkez Bankasi'nin faiz gelirleri, ge-
cen yil % 19 azalarak 6 katrilyon 385.2 tril-
yon liraya geriledi. Faiz gelirleri arasinda
yer alan TL ve d6éviz menkul kiymetler de-
gerlemesinden saglanan gelir 1 katrilyon
817.3 trilyon liradan 291 trilyon liraya diis-
ti. Bankanm faiz dis1 gelirleri, énceki yila
gore % 65 azaldi. 2001'de 7 katrilyon 355.6
trilyon lira olan faiz dis1 gelirler, 2 katril-
yon 579.9 trilyon liraya geriledi. Agik piya-
sa iglem karlar1 6 katrilyon 690.6 trilyon li-
radan 1 katrilyon 625.2 trilyon liraya, altin
ve kambiyo karlar1 370.4 trilyon liradan
247.5 trilyon liraya indi. Banka, gegen yil
689 trilyon 75 milyar liralik kur fark: geliri,
istiraklerden de 4 trilyon 34.8 milyar lira is-
tirak geliri sagladu.

Merkez Bankasi'nin faiz giderleri, cnce-
ki yila gore % 29 artarak, 6 katrilyon 619.1
trilyon lira dizeyinde gergeklesirken, en
yiiksek artig, bankalara 6denen mevduat
faizlerinde gerceklegti. Onceki yil 249.2
trilyon lira olan bankalara 6denen mevdu-
at faizi tutar, % 239 artarak, 846.1 trilyon
liraya ¢ikti. Bankalar arasi para piyasasi ig-
lemlerinde &denen faizler de 1 katrilyon
805 trilyon liradan 2 katrilyon 935.2 trilyon
liraya yiikseldi. Gegen yil, kredi mektuplu
doviz tevdiat hesaplarina faiz tutari ise % 6
azald: ve 1 katrilyon 9862 trilyon liraya
duistii. Faiz dis1 giderlerde 6nceki yila gore
% 38 azalma olurken, agik piyasa islemleri
zarar), 1.7 katrilyon liradan 974.5 trilyon li-
raya geriledi. Cesitli fonlara istirak amaciy-
la yapilan hisse giderleri, % 862 artisla 34.7
trilyon liradan 334.4 trilyon liraya cikti.
Merkez Bankasi'min genel giderleri iginde
yer alan personel giderleri, gegen yil, 6nce-
ki yila gore % 60 artarak 216.5 trilyon lira-
ya, diger giderleri de % 87 artarak 86.8 tril-
yon liraya yiikseldi.

Merkez Bankasi Raporu'nda, 2001 yilin-
da 6.7 katrilyon lira olan kéarmn 2002 yilmda
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60.2 trilyon liraya gerilemesiyle ilgili bilgi
verilirken, bankacilik operasyonu sonra-
sinda piyasada ortaya ¢ikan fazla likidite-
nin gekilmesinde ters repo islemlerinin ve
Bankalar aras: Para Piyasasi'nda (BPP) alim
yonld islemlerin kullanulmas: sonucu agik
piyasa iglemleri karlar1 % 77 orarunda aza-
lirken, BPP islemleri nedeniyle 6denen fa-
izlerin % 63 oraninda arttigina dikkat ge-
kildi. Raporda, menkul kiymetler ctizda-
nindaki kiymetlerle ilgili olarak gergekles-
tirilen erken itfalar ve kiymetlerin kupon
faizlerinin endeksli oldugu TUFE'nin diis-
mesinin yan sira uluslararasi finans kuru-
luslarca gikarilmis menkul kiymetlerin faiz
oranlarindaki distisiin etkisiyle, borsa ra-
yici ile degerlendirilen menkul kiymetlerin
degerleme farki gelirlerinin % 84 azalmasi-
nm, 2002 yili faiz gelirlerinin % 19 disme-
sinde etkili oldugu da kaydedildi.

Vakifbank Tasarruf Mevduatina
Onem Verecek

Vakifbank Genel Miidiiriit Ahmet Kagar,
blok ve kurumsal mevduatlardan kagma-
caklarinu, tasarruf mevduatina daha ¢ok
onem vereceklerini sdyledi. Banka, toplu
konut kredilerinde yine bir numara olmayi
hedefliyor. Kagar, Vakifbank'in 49. karulus
yildénimii nedeniyle Banka personeline
yonelik diizenlenen toplantida konusma
yaptl. Tirkiye ekonomisinin ve bankacilik
sektoriiniin igine diigtii§ti ekonomik kriz-
lerden pek ¢ok ozel sektér ve hatta kamu
bankasmin da etkilendigini, “tarihin tozlu
sayfalarinda yerini” aldigiru hatirlatan Ka-
car, “Yine de stikiirler olsun ki bankamiz
ayaktadir” diye konustu. Vakifbank'l yine
en ondeki bankalardan biri haline getirmek
igin var gligleriyle calismak durumunda
olduklarini anlatan Kacar, Banka'min yine
piyasalarda yerini alacagun, piyasalarm
nabzinin Vakifbank'a gore atacaginu, belir-
leyici roller tistlenmeye baslayacagini soy-
ledi. Vakifbank'in oniimiizdeki dénemde
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yapacag: yenilikler ve piyasaya sunacagi
yeni iriin ve satis teknikleri ile adindan
daha ¢ok s6z edilecegini belirten Kagar,
hizmet ici egitime onem vereceklerini bil-
dirdi.

Personeli ¢alismaya tesvik edecek, cali-
san ile calismayaru ayurt edecek bir tegvik
sistemi kuracaklarimi kaydeden Kagar, ca-
lismayan: tespit ederek, bunlari Banka sis-
teminden tasfiye edeceklerini soyledi.
Vakifbank'in yine sektorde teknoloji onder-
ligi yapan bir banka olacagini, yeniliklere
devam edecegini anlatan Kagar, soyle de-
vam etti: “Ancak su an i¢in mevcut teknik
altyapr artik bankamizi tagiyamamakta ve
rekabet sansimizi azaltmaktadir. Bu amagla
Bankanuz bu yil sonuna kadar tiim bilgi-
sayar altyapismu ve yazihimlarini yenile-
meyi hedeflemistir. Yapacagimiz yatirim-
larla Vakifbank yine en yeni ve en iist tek-
nolojiyi-kullanan banka olacaktir.” Vakaf-
bank'in izleyecegi yeni mevduat politikas:
ile yaygin ve giivenli kaynaklara kavusa-
cagimu belirten Kagar, blok ve kurumsal
mevduatlardan kacinarak, tasarruf mev-
duatina daha ¢ok 6nem vereceklerini bil-
dirdi.

Mevduat maliyetini digtirmek igin va-
deli, vadesiz kombinasyonunu vadesiz le-
hine degistirmek icin gerekli teknik ve ida-
ri caligmalara baglanildigini ifade eden Ka-
gar, “Yeni kredi politikamizda bankamuzi
yliksek derecede riske sokacak risk odak-
lanmasindan kagirulacak, seyyal ve selektif
bir kredi politikas: izlenecektir” dedi. Ka-
car, mevcut firmalardan durumu iyi olan-
larla en fazla ayn seviyede galismalara de-
vam edilirken, risk teminat dengesi bo-
zulmusg firmalarin hem teminatlariun giig-

lendirilmesi, hem de risklerin makul sevi-
yelere diisiiritlmesi igin ge;ekli galismalara
baslandigiru anlatti. KOBI'lerle ¢ok kap-
saml1 bankacilik paket ¢caligmalarinin plan-
landigini belirten Kagar, yurtdigindan bu-

lunan uzun vadeli ve ucuz kaynaklarla
KOBI'lerin desteklenecegini, bu krediler
kullanilarak Vakifbank'in ¢ok kapsaml: o-
larak KOBI'lere bankacilik hizmetlerini pa-
zarlayacaginu bildirdi. Kagar, bu gergevede
Toplu Konut idaresi ile iliskilerin normal-
legtirilmesi ve iyilestirilmesi i¢in galigmala-
rin bagladigini soyledi. Bireysel bankacilik-
ta Vakifbank'mn yine s6z sahibi olacagmni,
bu yil sonuna kadar ilk ii¢ banka igersine
girmeyi hedeflediklerini bildiren Kagar,
kredi kartlarinda, bireysel kredilerde, kre-
dili mevduat hesaplarinda Banka'nin 6n st-
ralarda olacagini, bu amacla yeni projeler
gelistirdiklerini kaydetti.

Vakifbank'in sermayesinin hayli yetersiz
oldugunu belirten Kagar, tek sermaye se-
geneginin yapacaklan kar oldugunu vur-
guladi. Bu amagla Vakifbank'ta gelir artiri-
a1 tiim faaliyetlerin tesvik edilecegini, sube-
lerin verimli birer kdr merkezi olmas: igin
gerekli tiim tedbirlerin almacagimu belirten
Kagar, bunun yaninda gider azaltic1 tasar-
ruf tedbirlerine de biiyiik 6nem verecekle-
rini, yapilan her harcamann mutlaka he-
sabinin sorulacaguu soyledi. Problemli
kredilerin takibi ve tasfiyesi icin 6zel ekip-
ler olusturacaklarm belirten Kagar, istirak-
lerin timiint satisa cikaracaklarini, sata-
madiklarini birlestireceklerini kaydetti.

Halkbank'tan Bor¢lulara Kolayhk

Halkbank, 200 milyar lirarun altindaki
borcunu 6demekte giiglitk geken, gogunlu-
gunu esnaf, sanatkar ve KOBI'lerin olus-
turdugu bor¢lulara kolaylik saglayan uy-
gulamas: igin bagvuru siresini uzatti.
Halkbank'tan yapilan agiklamaya gore, ana
para borcuna 30 ay, faiz borcuna da 18 ay
vade ile taksitlendirme imkani getiren uy-
gulamarun bagvuru stiresi, 30 Haziran 2003
tarihine kadar uzatildi. Banka, bu uygula-
ma cercevesinde 19 bin 602 kisi ile borgla-
rin1 6deme konusunda anlasarak, bu kisiler
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hakkindaki kanuni takip islemlerini dur-
durdu. Ote yandan Banka, kredi kart1 borg-
lularmin 4822 sayili yasa uyarinca, 14 Ni-
san'da son bulan bagvuru siiresini, ilk tak-
sitin pesin 0denmesi kaydiyla 14 Mayis
2003 tarihine kadar uzatti.

Kogbank, Migros ve Paro’yla
Miisteri Kapacak

Kog¢bank, Migros ve Paro arasmda yapi-
lan ti¢lii isbirligi ile bundan sonra Kogbank
kredi kartlar: kullanicilar1 Migros Club 6-
zelliklerinden yararlanip, Paro liye isyerle-
rinin sagladigl avantajlardan faydalanabi-
lecek. Kogbank bu isbirligi sayesinde kisa
vadede 180 bin Migros Club karti: kullani-
cisina kredi karti vermeyi amaglarken 2003
yili sonunda toplam kredi kart: sayisinin
500 bini gegmesini hedefliyor. Isbirliginin
tanutinuyla ilgili diizenlenen basmn toplan-
tismda konugsan Kogbank Genel Midiiri
Halil Ergiir, Kogbank kredi kartlarinin sag-
ladigt avantajlara deginerek, gegen Mart
ayinda baglattiklar1 kampanya ve saha ga-
lismalarindan ¢ok iyi sonug aldiklarim ve 1
ay i¢inde 50 binden fazla geri doéniis oldu-
gunu soyledi.

Tiiketicilere sunulan olanaklart gelistir-
mek igin Ko¢ Toplulugu'nun diger sirketle-
riyle igbirligi yapmaya devam edeceklerini
dile getiren Ergiir, Kogbank, Migros ve
Paro'nun igbirligiyle kredi kart: kullamcila-
nina ¢ok daha giiglii ve genis imkanlar su-
nulacagiu soyledi. Tiim Kogbank kredi
kartlarmin bundan béyle tim Migros Club
kart Ozelliklerinden yararlanacagin soyle-
yen Erglir, “Bunun disinda biz Migros
Club kartinin sundugu avantajlarin yanin-
da kendimiz de avantajlar sunacagiz. Or-
negin Migros Club kart miisteriye toplam
aligveriginin tizerinden ayda belirli bir be-
dava aligveris imkan: veriyor. Biz hem bu
imkan1 verecegiz hem de kendimiz yeni
avantajlar yaratacagiz” dedi. Ergiir, Paro
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ile birlikte Migros Club kartina sahip 2
milyon 700 bin kisinin iginden 250 bin kisi-
lik 6zel bir kitle belirlediklerini belirterek,
250 bin kisinin 100 bini i¢in kartlar hazir
durumda. Geri kalan 150 bin kisiyle de go-
rasmelere baslayacagiz ve Paro ekranlary-
la kartlarimuzi tanitip avantajlarim anlata-
caglz. Sonucta kisa vadede 180 bin kisiyi
Kogbank kredi karti sahibi yapmay: plan-
liyoruz’ dedi.

Sitebank "Bankeuropa" Oldu

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindeyken, Yunan Novabank'a sati-
lan Sitebank'mn ad: degistirildi. Sitebank'in
olagan genel kurul toplantisinda, bankanin
admm “Bankeuropa Bankasi” olarak degis-
tirilmesi onaylandi. Bankanin, isletme ach
olarak da bundan boyle “Bankeuropa“yi
kullanacag: belirtildi. Bu arada, Bankacilik
Diizenleme Denetleme Kurulu (BDDK),
Sitebank'a gonderdigi yazida, Banka'nin
eski yonetim kurulu tyeleri aleyhine agilan
sorumluluk davasmna izin verilmesi igin
genel kurulda karar alinmasinu istedi. An-~
cak, bu konudaki hukuki incelemelerin ha-
len devam etmekte oldugu gerekgesiyle
genel kurulda BDDK'mun talebi dogrultu-
sunda bir karar alinamadi. Genel kurulda,
konunun daha sonraki genel kurullarda
goriigiilmesi kararlagtinildi. Yabanci ser-
mayeyle Manufacturers Hanover Trust
Company adiyla 1984'te kurulan Sitebank,
1991'de Chemical Bank olarak faaliyetini
siirdiirddi. 1997'de Siirmeli Grubu'na gegen
ve Sitebank adirmu alan Banka, 2001'de
TMSF'ya devredildi. Sitebank, 2002 yilinda
Novabank'a satildi ve yeniden yabana
sermayeli banka statiisiine gegti.

Eximbank'tan Ihracata Destek

Eximbank Genel Miidiirii Ahmet Kihg-
0glu, 2003 yilinda ihracat sektoriine toplam
6.5 milyar dolar tutarinda destek saglama-
yt ongordiiklerini bildirdi. Kiligoglu, yap-
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tigr yazil agtklamada, Irak Savagi'min ya-
rattig1 olumsuzluklar ve diinya ekonomi-
sinin, mali piyasalar ve uluslararasi siyasal
gelismelerden kaynaklanan belirsizliklerle
kars: karsiya bulundugu bir ortamda, Ttir-
kiye ekonomisinin lokomotifi konumunda
olan ihracat sektoriiniin desteklenmesi ko-
nusunda bugiine kadar, sektore uygun ko-
sullarla finansman ve sigorta/garanti des-
tegi sunan Turk Eximbank’m 2003 yilinda
ihracatgilar lehine bir dizi onemli diizen-
leme yaptig1 kaydetti. Kiligoglu, bu yil ih-
racat sektoriine 3 milyar dolar1 nakdi kredi,
3.5 milyar dolan sigorta/garanti destegi
olmak tizere, toplam 6.5 milyar dolar tuta-
rinda destek saglayacaklariru ifade etti.

Kiligoglu, KOBl'lerin teminat ve fi-
nansman ile ilgili sorunlarina ¢6ziim sag-
lamak amaciyla kredi tutarmun % 50'si o-
rarunda teminat mektubu alinmasim 6ngo-
ren KOBI-Ihracata Hazirlik Kredisi adiyla,
yeni bir programin uygulamaya konuldu-
gunu kaydetti. En disiik faizli Tiirk Exim-
bank kredisi olan KOBI lhracata Hazirlik
Kredisi'nin vadesinin 1 yil, anapara geri
odemesinin de vade sonunda oldugunu
belirten Kilicoglu, TL ve doviz cinsinden
kullandirilabilen s6z konusu kredi prog-
raminda firma limitinin azami 100 bin do-
lar olarak belirlendigini séyledi. Kiligoglu,
banka limitlerinin bu yeni programin yay-
gin kullanimimn teminen yeniden diizen-
lendigini ve bankalara tahsis edilen Kisa
Vadeli Teminat Mektubu Limitleri'nin as-
gari % 30'unun KOBI'lerin bankalardan ta-
lep edecekleri teminat mektuplarimn kars:-
lanmas1 amaciyla zorunlu hale getirildigini
ifade etti.

Kiligoglu, Sevk Oncesi ihracat Kredileri
ile Performans Kredileri'nde (yeni adiyla
[hracata Hazirlik Kredisi) vade, firmalarin
isletme sermayesi ihtiyaci dikkate almnarak
180 giinden 360 gtine kadar uzatildigini be-
lirtti. Kredilerin 6 aylik dénemler halinde 2

taksitte tahsil edilecegini kaydeden Kilig-
oglu, ayrica Sevk Oncesi Reeskont Kredi-
si'nde vadenin 120 giinden 180 giine ¢ika-
rildigin soyledi. Faiz oranlarmin kredilerin
vade yapis! ve ihracatgilarin rekabet giicii-
niin korunmasi gozetilerek yeniden dtizen-
lendigini belirten Kiligoglu, yeni faiz oran-
larinin, vade ve kredi buyikligine gore
TL kredilerinde % 38-49 araliginda olup,
Kalkinmada Oncelikli Yoreler igin 5 puan
indirim uygulanacaginu bildirdi. Kiligoglu,
doviz kredilerinde ise faiz oranlarinn libor
+ 1.50 ile libor + 3.75 araliginda diizenlen-
digini de kaydetti.

Kiligoglu, kredilerin vadesinde ¢den-
memesi, ihracat taahhiidiiniin yerine geti-
rilmemesi halinde firmalara cari en yiiksek
faiz orarurun 1.5 kat1 olarak uygulanan ce-
zai faiz oramimin 1.2 katina distirtldigini
belirtti. Kiligoglu, bu sekilde istenilen te-
minatin en tist sirurini belirlerken dikkate
alinan muhtemel risk tutarimin agagr ge-
kilmesi saglanarak teminat sikisikliginda
kismen rahatlamanin saglandigim da kay-
detti. Uluslararas: piyasalarda “Ttirk Mah”
imajint yerlestirmek ve diinya markalar
yaratmak amaciyla, Yurt Disi Magazalar
Yatinm Kredisi programinin kapsamirun
genisletilerek magaza/alisveris merkezi
yatiimlaninin yani sira moda yaratmaya
ve Tiirk markasini yerlestirmeye yonelik
yatinmlarin da desteklenmesinin kararlag-
tirlldigimu belirten Kiligoglu, soyle devam
etti: “Hazir giyim firmalarimn ilk stok te-
mini masraflar: ve reklam giderleri de yati-
rim gideri olarak program kapsammna a-
linmugtir. Kredi konusu proje igin kredi-
lendirme oramni, yurt digi yatinm tutarinn
azami % 75’inden % 85'ine yiikseltilmis-
tir.”

Kiligoglu, ihracat kredi sigortasi / garanti
islemleri cercevesinde ihracatgilarmn fi-
nansman ihtiyaglarmin kargilanmasi ama-
ciyla, ticari banka kaynaklarinin azami ol-




¢ide ihracatin finansmanina yénlendiril-
mesine yonelik sigorta ve garanti program-
larinin uygulamaya konulacagini soyledi.
Genel Miidiir Kiligoglu, Dis Ticaret Miiste-
sarligi'nca belirlenen hedef ve komsu tilke-
lerde gergeklestirilecek projelerin destek-
lenmesi ve s6z konusu iilkelerin ihtiyaglar
gozetilerek tiiketim, ara ve sermaye malla-
rinn satisinun kredilendirilmesi ve sigorta-
lanmasi yoluyla, bu iilkelerle ihracat hac-
minin artirilmaya g¢alisilacagiru da kaydet-
ti. Tim programlarda biuirokratik iglemleri
kolaylastirmak amaciyla, resmi belgeleme
yerine olanaklar 6l¢tistinde firma beyanina
dayanan belgeleme sistemine gegildigini
belirten Kiligoglu, gelismis sanayi altyapi-
sina sahip olan ve ihracat potansiyeli yiik-
sek illerde yeni irtibat biirolarinin agilma-
sinin planlandigiru da kaydetti. Kilhigoglu,
giderek artan ihracatci/sigortall firma ta-
leplerine arunda yarmt verebilmesini sagla-
yacak “Dokiiman Yonetim ve Is Akis Sis-
temi” projesini uygulamaya gegirdigini
sdyledi.

Ahmet Kiligoglu, Turk Eximbank Prog-
ramlarmin etkin ve yaygmn kullanimiru
saglayarak ihracat sektoriiniin rekabet gu-

cinit olumlu yoénde etkilemesi beklenen .

yeni diizenlemelerin “21 Nisan 2003 Pazar-
tesi” giintinden itibaren gegerli oldugunu
da bildirdi. Tiirk Eximbank'in 2002 yilinda
ihracat sektoriine 2.3 milyar dolar nakdi
kredi, 2.7 milyar dolar tutarinda sigor-
ta/garanti imkam olmak tizere toplam 5
milyar dolar tutarinda destek sagladigiru
da belirten Kiligoglu, Tiirk Eximbank'in
2002 sonu itibariyle 4.6 katrilyon TL'lik ak-
tif bitytiklug ile sektoriin 10. biyiik ban-
kas1 oldugunu ve bankamn 2002 yilin1 ent-
lasyondan armdinlms rakamlar tizerinden
106 trilyon lira kar ile kapatthgini soyledi.
Ote yandan Tiirk Eximbank Yénetim Ku-
rulu Baskani ve Dis Ticaret Miistesar1 Tun-
cer Kayalar da, yeni diizenlemelerin Tiirk
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Eximbank’in ihracat sektoriine olan mev-
cut destegini daha da artiracagim ve sekto-
riin taleplerini karsilayabilecegini kavdett.

Bankacilik Operasyonunun
Maliyeti 24.6 Milyar Dolar

BDDK, gorev zararlan hari¢ olmak {ize-
re, kamu bankalan i¢in 2.9 milyar dolar,
TMSF devredilen bankalar igin ise 21.7
milyar dolar olmak iizere 24.6 milyar do-
larlik bir yeniden yapilandirma maliyetinin
ortaya ¢iktigim bildirdi. BDDK, Bankacilik
Sektorii Yeniden Yapilandirma Program
Gelisme Raporu'nun altincisiru yayinladi.
Raporda, 24.6 milyar dolar tutarindaki ye-
niden yapilandirma maliyetinin gayrisafi
yurtigi hasilaya (GSYIH) oranurun % 16.7
oldugu belirtildi. TMSF'ye devredilen ban-
kalara aktarilan s6z konusu 21.7 milyar do-
larlik kaynagin 17 milyar dolarlik bélimii-
niin Hazine tarafindan, 4.7 milyar dolarlik
bslimiinin ise 6zel sektor tarafindan tst-
lenildigi kaydedilen raporda, 6zel sektoriin
yeniden yapilandirilma maliyetinin 6nemli
bir boliimiini ustlendiginin gorialdagii an-
latildi.

Raporda, ABD ile Irak arasmda savas
¢tkmasi ihtimalinin yogun olarak konu-
sulmaya baslandign 2002 Ekim aymdan
bugiine kadar olan gelismelerin, bankalari
daha saglikli bir yapiya kavusturabilmek
amaciyla uygulamaya konulan bankacilik
sektorti yeniden yapilandirma programin-
dan beklenen kazarumlarin elde edildigini
gosterdigi bildirildi. Yapisal sorunlarin
biiyuk olglide agildigi, BDDK'nin titizlikle
stirdiirdigli gozetim ve denetim sonugla-
rnun da dogruladi@: gibi, Tiirk bankacilik
sisteminin krizlere kars1 duyarhligiun art-
tig1 ifade edilen raporda, soyle denildi: “I-
rak savasgi sirasinda bankalarimizin da kat-
kilartyla BDDK, Tiirk Lirasi, doviz mevdu-
at ile likidite durumunu giinlik yakindan
izlemeye almug, Merkez Bankasi, Hazine ile
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ortak hareket etmek suretiyle alinmas: ge-
reken ve gerekebilecek onlemleri saptamig
ve krizin hasarsiz atlatilmasinda énemli rol
oynamustir. Ekonomimiz i¢in yasamsal 6-
nemi olan bankacilik sisteminin zor giin-
lerde islevini saglikli bir sekilde siirdiirme-
si, ilgili tim kurum ve kuruluglarin deste-
§i, katilinu ve inanciyla saglannustir.” Ra-
porda, 6zel sermayeli bankalarm kendi
kaynaklar: ile sermaye-yapilarini giiglendi-
rilmesi ve piyasa risklerini siirlandirmaya
agirhik verildigi belirtilirken, bu gercevede
2001-2002 yillarinda 3 katrilyon liralik (2.4
milyar dolar) sermaye artis1 yapildig: kay-
dedildi.

2000 yih sonunda kamu bankalarimun
takipteki alacaklarmun 1 katrilyon 17 tril-
yon lira ve bu alacaklar i¢in ayrilan kargi-
liklarmn 296 trilyon lira oldugu hatirlatilan
raporda, 2002 y1l1 sonu itibariyla takipteki
alacaklarin 3 katrilyon 613 trilyon liraya,
ayrilan karsiliklarin ise 2 katrilyon 904 tril-
yon liraya yiikseldigi belirtildi. Kamu ban-
kalarinin canli kredi portfoyiiniin 2002 yih
sonu itibariyle 5.3 katrilyon lira olarak ger-
ceklestigi ifade edilen raporda, soyle de-
nildi: “Yapilan kaynak aktarimlar1 sonu-
cunda, kamu bankalarinun toplam édenmis
sermaye tutar1 Aralik 2000'de 476 trilyon
lira iken, Aralik 2002’'de 3.4 katrilyon lira-
ya, dzkaynaklar1 da ayni donemlerde 713
trilyon liradan 6 katrilyon liraya yiikseldi.”
Kamu bankalarimun Aralik 2002 tarihi itiba-
riyle sube sayisiun 1685'e, personel sayisi-
nin ise 30 bin 399'a diistirtldiga belirtilen
raporda, kamu bankalarinin finansal ve
operasyonel yeniden yapilandinlmasin
olumlu sonuglarinin kérlilik performansina
yansidig kaydedildi.

Kamu bankalarin1 yeniden yapilandir-
ma cabalan ile bir taraftan séz konusu

bankalarin sistem tizerindeki olumsuz etki-
leri en aza indirilirken, diger taraftan k.amu
maliyesi iizerinde bir yiik yarattif ifade
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edilen raporda, bu kapsamda mevcut go-
rev zarari alacaklarimin Hazine tarafindan
menkul kiymete baglanmas: ve sermaye
destegi saglanmasi amaciyla aktarilan kay-
nagin, 2001 yili sonu itibariyle GSYIH'nmn
% 14.8’ine ulastig1 bildirildi. Raporda, s6y-
le denildi: “Ancak kamu bankalarinin akta-
rilan DIBS'lerin ok biiytik bir kisminin bu
bankalarm bilancosunda gizlenen biitge a-
giklarmin kamu maliyesinin seffafiasmasi
dogrultusunda bir édeme planina baglan-
mas1 islemi oldugu dikkate alindiginda,
yeniden yapilandirmanmm kamu maliyesi
lizerinde yarattifi ek yik daha distiktir.
Nitekim gorev zararlar hari¢ yapilan ser-
maye destegi goz oniine alindiginda, yara-
tilan ek yiikiin GSYIH'ye oramt % 2'ye geri-
lemektedir.”

Coziim alternatifierinin uygulanabilirli-
gini ve ekonomi tizerindeki olasi etkilerini
goz oniine alan BDDK’nin, s6z konusu
bankalarin TMSF biinyesinde ¢oziimlen-
mesinin tek alternatif olarak kaldig1 kay-
dedilen raporda, krizlerin yarattigi mali-
yetlere katlanilirken sistemin devamliligina
ve makro dengelerin siirdiiriilmesine 6nce-
lik verildigi vurgulandi. Raporda “Bu ban-
kalarin, TMSF biinyesinde ¢oziimlenmesi
kamuya maliyet yiiklemis olmakla birlikte,
bu ¢oziim seceneginde tasfiye secenegine
gore daha disik bir malit olustugu diisi-
niilmektedir” denildi. TMSF’ye devredilen
bankalanin yiikiimliliiklerinin % 83'{iniin
mevduat hesaplarindan olustugu belirtilen
raporda, Fon biinyesine alinan bankalarin
devralindiklar tarihler itibariyle zarar top-
lamirun 17.3 milyar dolar oldugu bildirildi.
Bu meblag igerisinde sadece mali biinyele-
rin bozulmasi suretiyle TMSF'ye devrolu-
nan bankalarin zararlar toplamuun 3.2
milyar dolar, toplam zarar igindeki payinin
% 18.7 oldugu kaydedildi. Raporda, mali
biinyelerin bozulmasi ve banka kaynakla-
rinin banka hakim ortaklarimin lehine ve
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banka zararina sebep olacak gekilde kulla-
nilmasi nedeniyle Fon’a devrolunan ban-
kalarin zararlari toplamumn 14 milyar do-
lar seviyesinde olup, toplam zarar ig¢indeki
paymm % 81.3 oldugu ifade edildi.

Raporda, soyle devam edildi: “TMSF'ye
devrolan bankalarin toplam zararlarinin
gok onemli bir kismi hakim ortaklarin ken-
di bankalarindan yasal limitlerin gok tize-
rinde kullandiklar: kaynaklardan olusmak-
tadir. Nitekim, hakim ortaklarin kendi ve
TMSF bankalar vasitasiyla kullandiklar
toplam kaynak tutar1 11 milyar dolardir.”
Halen TMSF biinyesinde bulunan Bayin-
dirbank, Pamukbank ile tasfiye stirecindeki
Tirk Ticaret Bankasi'na ait toplam sube
sayistmin 339 oldugu belirtilen raporda,
kapatilan 828 adet sube de dikkate alin-
dinda Fon’a devredilen sube sayisinin 1476
adet azaldigi bildirildi. TMSF'ye almnan
bankalarda 37.889 personel devralindig:
hatirlatilan raporda, banka satislari ile
7.872, satilan subeler ile 2.465 olmak tizere
toplam 10.337 personelin istihdami koru-
narak yeni bankalarda caligmasmin sag-
landigt belirtildi.

Raporda, “bu dénemde, bankalara di-
sen gorev ise maliyet yapilarm gozden ge-
cirerek faaliyetlerine etkin bir sekilde de-
vam etmeleridir” denildi. Finans sekto-
riinde kinlganhklarin en aza indirilmesi,
kamu borglanma ihtiyacinin azaltilmasr ve
surdiriilebilirligin saglanmasi ile miimkiin
olacag belirtilen raporda, bu gergevede,
mevcut programun uygulanmasmdaki ka-
rarligin devam ettirilmesi, gliven ortami-
nin saglanarak reel faizlerin bir an 6nce ve
siratle distirtilmesinin gerekli oldugu
kaydedildi. Finans sektorii birimleri hak-
kinda olumsuz beyanlardan kaciniimast,
bu yolla kredibilite ve giivenilirlik asinma-
sina yol agilmamasiun énemi tizerinde du-
rulan raporda, s6yle denildi: “Yabanc
bankalarn pazar paylarint arttirmalarin-
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dan g¢ekinmek yerine, ulusal bankalarimi-
zin 6niindeki islem, vergi ve sair engellerin
kaldirilarak yabanci rakipleri ile esit reka-
bet ortaminda kavusturulmast suretiyle is-
lemlerin yurtdisina kagmasmin 6nlenmesi
zorunlu goriilmektedir.”

Raporda, 6zel bankalarmn 2000 ve 2001
yillarinda yasanan finansal krizler mali
biinyesi zayif olan bankalart oldugu gibi
mali biinyesi gii¢lii bankalari da olumsuz
yonde etkiledigi bildirildi. Mali biinyesi
zayif olan bankalarin, krizler sonucunda
daha da kotiileserek faaliyetlerini siirdiire-
mez hale geldiklerinden TMSF’ye devrolu-
nurken, mali biinyesi giiglii olan bankala-
rin ciddi sermaye kayiplari ile kars: karsiya
kaldig ifade edilen raporda, sdyle denildi:
“2001 yilinda mali btinyesi gucli bankala-
rin sermayeleri, gergeklesen 2.7 milyar
dolarhk zarar ve kur etkisiyle 6 milyar
dolar erimis, 6z kaynaklarin toplam aktifle-
re oraru 2000 yili sonunda % 15.4 iken,
2001 yili iersinde % 7.1’e gerilemis, banka-
larin sermaye artirimlari ile yil sonunda %
9.3 olarak gerceklesmistir.” Raporda, ¢zel
bankalarin 2001 yilinda 2.2 katrilyon lira
2002 yilinda 848 trilyon lira olmak tizere,
toplam 3 katrilyon tutarinda sermaye arti-
sinun gergeklestigi bildirildi. BDDK'nin ra-
porunda, kriz déneminde asir1 yiikselen fa-
izlerin ve devalliasyonun da etkisiyle 6zel
bankalarin sermayesinin 6 milyar dolar ci-
varinda eridigi belirtildi. Bankalarin kendi
kaynaklarindan 2.4 milyar dolarlik serma-
ye artigl yaparak mali btinyelerini giiclen-
dirmeye calistiklar: ifade edildi. Bu giic-
lendirme de dikkate alindiginda 6zel sek-
toriin de yeniden yapilandirma maliyetinin
onemli bir bolumiint tstlendigi ileri sii-
riildii. Raporda, 6zel bankalarin bilango igi
yabanci para pozisyon aciklarindaki da-
ralmanin 2002 yili ve 2003'iin itk geyregin-
de de devam ettigi, 21 Mart 2003 tarihi iti-
bariyla bilango i¢i pozisyonun 150 milyon
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dolar fazlaya dontstugii belirtildi. Varlik
yonetim sirketlerinin kurulusuna iligkin
gelismelerin de ele alindig raporda, icra-
iflas kanununda vyapilacak degisiklikler
sonrasinda, varlik yonetim sirketlerinin
kurulmasina iliskin taleplerin gelmesinin
beklendigi ifade edildi.

Is Bankasi, “Kredili Gayrimenkul”
Satacak

Is Bankas1 400'e yakin gayrimenkulunu
satiga Gitkarirken yeni bir yontem deneye-
cek. Herhangi bir muhammen bedelin ol-
madig “puplic offer-halktan teklif” yoén-
teminde fiyat alicilar belirleyecek. En yiik-
sek fiyat: veren alic1 gayrimenkulu alirken,
Is Bankasi da diisiik faizli kredi verecek.
Gayrimenkullerini satisa ¢ikaran bankalar
arasina katilan Is Bankasi, bugiine kadar
Tiirkiye'de uygulanmamis bir yontemi de-
neyecek. Eskidji Miizayede Evi tarafindan
gerceklestirilecek satista “public offer-halk-
tan teklif” denilen bir yontem uygulana-
cak. Is Bankas: Insaat ve Emlak Miidiirii
Fikret Celik ile birlikte bir toplant: diizen-
leyerek satislar hakkinda bilgi veren
Eskidji Miizayede Evi yonetim Kurulu
Baskani Dikran Masis, bu yontemin Ttirki-
ye'de bir ilk oldugunu vurgulad:. Masis'in
verdigi bilgiye gore, ABD'de yaygin olan
bu yontemde, satisa ¢ikarilan gayrimenkul-
lerin degerini alicilar kendileri belirleyecek
ve satis en yiiksek fiyat1 verene yapilacak.
135’1 Istanbul’da, 45'i Ankara’da, 23'ii A-
dana’da, 138i Izmir'de olmak iizere su
anda 384 gayrimenkulu satisa gikaran Is
Bankasi, herhangi bir bedel telaffuz
edilmeyecek. Sayilarmun daha da artacag:
séylenen bu gayrimenkulleri gormek
isteyenler 1 Mayis'tan itibaren Eskidji’den
yada Is Bankasi’nin tiim subelerinden gay-
rimenkul listelerini alabilecek. Ayrica
www.eskidji. com sitesinde de yayinlana-
cak bu listedeki gayrimenkullar1 gérmek
isteyenler “0212 444 45 45" numaral: tele-
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fona muracaat ederek, mimar ve miihen-
dislerin refakatinde, satisa ¢ikarilanlan ge-
zip tetkik edebilecek. Bu galismada Tirki-
ye'nin her bélgesinden toplam 240 mimar
ve miihendis gorev yapacak. Daha sonra
alialar yapacagl gevre arastirmalar ile fi-
yati kendileri belirleyecek. 25 Mayista ise
Istanbul, Ankara, Izmir ve Adana’da aym
anda yapilan toplantiya 2 milyar lira temi-
nat vererek katilanlar tekliflerini sunacak
ve en yiiksek fiyat1 veren gayrimenkulun
yeni sahibi olacak. Satislarin nakit olarak
yapilacagl bu yéntemde Is Bankasi, belir-
ledigi fiyatin tamamni nakit olarak karsi-
layamayan alicilara kredi de verecek. Satis
giintinden tnce [s Bankasi'na basvurulmasi
ve alicinin bankanin kredi kriterlerine uy-
gun bulunmasi halinde Is Bankasi'nin ve-
recegi bu kredi mevcut faiz oranlarindan
diisiik olacak. Boylece satislar hem pesin,
hem de taksitle olabilecek.

Kredi Kart1 Ile Alisveris
Ilk 3 Ayda % 67 Artt1

Bankalar aras: Kart Merkezi (BKM), yur-
ticinde turistlerin kullanimi da dahil olmak
tizere kredi kartiyla bu yilin ilk ceyreginde
yapilan alisveris ve nakit avans tutarinn,
gecen yilin ayni donemine gore % 67 artti-
gimu bildirdi. 2002 yilin ilk 3 ayinda top-
lam 4 katrilyon 626 trilyon lira olan alisve-
ris ve nakit avans tutari, 2003 yilinda 7 kat-
rilyon 717 trilyon liraya yiikseldi. 2003'tn
ilk ceyreginde gecen doneme gore cirola-
rinda artis yasayan sektorlerin basinda, %
34.22'lik yiikselisle fast food restoranlar
geldi.

Finansbank'tan “Turizm Paketi”

Finansbank, Irak Savasi'nin erken sona
ermesiyle rahatlayan turizm sektdrinin
yatirim ve igletme finansmant sorununun
¢bzimil igin turizm destek paketi gelistir-
di. Destek paketi, turizm sektoriinde faalli-
yet gosteren sirketlere TL ve doviz kredisi-
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nin yani sira, teminat mektubu, takas, POS,
doviz geki, istira (satin alma) kredisi ve
finansal danismanlik hizmetlerini igeriyor.
Uygulamann tanitimi igin diizenlenen top-
lantida konusan Finansbank Genel Miidii-
rit Onur Umut, turizmin tiim sektor olarak
tilke ekonomisi i¢in biiyiik 6nem tasidigim
ve siirekli desteklenmesi gereken bir sektor
oldugunu vurguladi. Sektérde Irak sava-
siyla birlikte bozulan morallerin savagin
erken bitmesiyle diizelmeye bagladigna
isaret eden Umut, “Bu sezonun geri kalan
kismy, insallah iyi gegecek. Biz sezonu ka-
y1p yili olarak gormiiyoruz” diye konustu.

Vakifbank'tan GS'lilere
Ozel Kredi Kart:

Vakifbank, iizerinde Galatasaray Kuli-
bii'ntin renklerini tasiyan, Galatasaray ta-
raftarlarina 6zel kredi karti hazirladi. Bir-
¢ok avantajim sunuldugu kredi karti ile
harcama yaparken, harcamalarmin belli
oraniyla kuliibe yardimda yapilacak. GS
kredi kartt ile Galatasarayl taraftarlara 6-
zel avantajlar sunulurken, Galatasaray’in
bagarilarin1 simgeleyen “ii¢ yildiz”in da
tizerinde bulundugu kredi kart1 ile, Galata-
saraylilar, harcama yaparken, harcamalari-
nin belli oraruyla kuliiplerine yardimda
bulunma firsat: elde edebilecek. Diger kre-
di kartlarinun sahip oldugu biitiin avantaj-
lara sahip olabilecek taraftarlar, GS kredi
kart1 ile, Vakifbank'in sundugu en diistik
faiz olan 6.5'lik faiz orarundan yararlanila-
bilirken, diinyanm her yerinde ahisveris ve
anlasmali magazalarda taksitli aligveris
yapilabilecek. Ote yandan, s6z konusu kre-
di kart: ile harcarken “vakif para” kazana-
bilme, yurticinde herhangi Altin Nokta
ATM'sinden nakit para gekebilme, 9 adede
kadar ek kart ¢ikarabilme, kayip calint1 du-
rumunda, bildirim tarihinden itibaren ya-
pilan harcamalar sigorta kapsaminda bu-
lundurabilme imkanlari da sunuluyor.
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Tiirk Eximbank'tan Faiz Indirimi

Eximbank Genel Miidiirii Ahmet Kilig-
oglu, mali piyasalarda izlenen Tiirk Liras:
faiz oranlan genel seviyesindeki gerileme-
ye paralel olarak, kisa vadeli TL kredi faiz-
lerinde 4 puan indirim yaptiklariru bildir-
di. Kiligoglu, yaptig1 yazil agiklamada, va-
deye ve kredi biiyiikliigiine gore kademeli
olarak belirlenen yeni faiz oranlarinmn, 5
Mayis 2003 Pazartesi gliniinden itibaren
uygulanacagin kaydetti. Agiklamaya gore,
kredi faizleri, sevk 6ncesi TL ihracat kredi-
leri ile ihracata hazirlik kredisinde, 180 giin
vade icin % 38-% 42, 360 gilin vade igin %
41-% 45 seviyesine ¢ekildi. Kredi faizleri,
KOB! ihracata hazirlik TL kredisinde 360
gun vadede % 38, dis ticaret sirketleri TL
kredilerinde 180 giin vade igin % 38, tu-
rizm pazarlama kredisi ve uluslararas
nakliyat pazarlama kredisinde 180 giin va-
de igin % 42, 360 giin vade i¢in % 45 olarak
uygulanacak.

Yapilan yeni diizenlemelerle, kalkinma-
da oncelikli yorelerde faaliyet gosteren
firmalar, 180 giin vade igin % 33-% 42, 360
gin vade i¢in % 36-% 45 seviyesinde faiz
oranlari ile kredi kullanabilecek. Ayrica ih-
racat kredi sigortas: kapsamindaki firmala-
ra, bu faiz oranlar1 4 puan daha diisiik ola-
rak uygulanacak. Tiirk Eximbank, en son
21 Nisan'da kredi faiz oranlarinda indirime
gitmisti.

Yasemin Akad Oyak Bank'ta

Oyak Bank Yonetim Hizmetlerinden So-
rumlu Genel Madir Yardimeihigi'na Ya-
semin Akad getirildi. Ottowa Universite'n-
de lisans ve Orgﬁtsel Davranis konusunda
yitksek lisans egitimi alan Yasemin Akad,
Tirkiye'ye donditkten sonra Ortadogu
Teknik Universitesinde 6gretim gorevlisi
olarak calismaya basladi. Akad, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Osmanh Bankasi ve son
olarak da Arja’da list diizey gorevlerde bu-
lundu.
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Kredide Kara Liste Kiigiilityor

Bankalardan kullandiklan ttketici kre-
disi ve kredi karti borglarimi 6demedikleri
ya da geg 6dedikleri igin “kara liste”ye ali-
nanlarin sayist azaliyor. 56z konusu liste-
dekilerin sayisi, Mart ay1 sonunda 835 bine
geriledi. Bankalarin Merkez Bankasi’na,
Merkez Bankasi'min da tiim bankalara bil-

dirdigi, tiiketici kredisi ve kredi kart1 bor-
cunu ddemeyen ya da geg ddeyenlere ilis-
kin listeye, Mart ayinda 5 bin 555 kisi alin-
d1. Bunlarin 3 bin 813"tinii kredi kart1 bor-
cunu ddemeyen, 104’iinii gecikmeli olarak
odeyen, 1432°sini tliketici kredisi borcunu
odemeyen, 206’sin1 ge¢ 6deyenler olustur-
du. Mart ayinda yeni isimlerin eklenmesi-
ne ragmen “kara liste”dekilerin toplam sa-
yis1 azahiyor. Mart ayi itibariyle s6z konusu
listedekilerin sayisi, listeden ¢ikarilanlar
nedeniyle 834 bin 722'ye geriledi.

Bayindirbank I¢ ve Dis
Kredileri Satiyor

Bayindirbank, bankaya temlik (miilk
kazandirma, miilkii verme) edilmis yurtdi-
st kaynakli kurumsal krediler ile bankanin
portfdyiinde bulunan bireysel kredileri
satmak iizere ihale acti. Teklif verenler, in-
celeyecekleri kredi portfdyiiniin tamamu i-
¢in teklif verecekler. Bayindirbank A.S.ye
temlik edilmis yurtdis: kaynakl kurumsal
kredilerin satis ihalesine katilmak isteyen-
ler, banka ile gizlilik s6zlesmesi imzalaya-
rak, 5 bin ABD dolar1 tanitim ve dokiiman-
tasyon bedelini 6deyerek, kredi portfoyii-
nii inceleyebilecekleri gibi, banka tarafin-
dan uygun gortilecek tamtim dokiimanla-
rindan drnek de alabilecekler. Satis, “kapali
zarf usulilyle teklif toplamak” suretiyle
yapilacak. Yatirimcilar, teklifleriyle birlikte
100 bin ABD dolar1 (nakit, TKM, devlet
tahvili) teminat verecekler. Ote yandan,
Bankanin portfoyiinde bulunan bireysel

kredilerin satisinda ise istekliler, banka ile
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gizlilik sozlesmesi imzalayarak, 2 bin 500
ABD dolari tamitim ve dokiimantasyon be-
deli 6deyerek, kredi portféytini inceleyebi-
lecekler ve isterlerse banka tarafindan uy-
gun goriilecek tanitim dokiimanlarindan
ornek alabilecekler. Satis, “kapali zarf usu-
1t ile teklif alinmak” suretiyle gerceklestiri-
lecek. Yatirmmailar, tekliflerinin % 5’i ora-
ninda gegici teminat (nakit, TKM, devlet
tahvili) verecekler. Teklifleri kabul edilen
yatinmcilarm tekliflerinden vazgecmeleri
halinde ise teminatlar1 bankaya irat olarak
kaydedilecek.

Vakifbank Kredi Faizlerinde Iddial:

Vakifbank, tiiketici ve ticari kredi faiz
oranlarinda indirime gitti. Banka’dan yapi-
lan agiklamada, Vakifbank'in ekonomide
yasanan olumlu gelismelere paralel olarak,
tim kredi faizlerine piyasadaki en disiik
orani uyguladigi Dbelirtildi. Buna gore,
Banka yeni uygulamasinda, ticari krediler-
de Tirk Lirast kredi genel cari oramini y1l-
lik % 60 olarak belirlerken, KOBI ile ticaret
ve sanayi odalar: tiyelerine kullandirilacak
kredilerde, 1-24 ay vadede aylik % 4.05 o-
ranunda faiz uygulayacak. Banka, bireysel
kredilerde ise gercek ve tiizel kigi ayrim:
yapmaksizin kullandiracag: tim bireysel
taksitli kredilerin faiz oranlarmi, arag kre-
disi hari¢ olmak iizere, 18 aya kadar vade-
de aylik % 4.30°dan % 4.10'a, 19-24 ay va-
dede % 4.40’dan % 4.35’e diistirddi.

Bireysel ve ticari nitelikli arag kredisi fa-
iz oranun1 da 24 aya kadar vadede aylik %
4.10’dan % 3.95’e indiren Banka tarafindan,
konut kredilerinde 1-18 ay vadeye aylik %
4.15, 19-36 ay vadeye ise aylik % 4.30 faiz
orani uygulanacak. Banka, bu uygulamada
ayrica, Ogretmenlere ve saglik personeline
kullandiriimakta olan taksitli ihtiyag kredi-
lerine, ayru sartlarda ve taksitli ihtiyag kre-
dileri cari faiz oranmu 0.10 puan eksigini

uygulayacak.
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