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| Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Bliyime Surddirulebilir mi?

Sevgili Okurlar,

Gegen yil Tarkiye son 40 yillik donemin en yitksek blylime hizina ulagirken, bu bidyame hi-
ziyla gergekten goz kamastirdi. Bu arada enflasyon da son 30 yillik dénem icinde en disik se-
viyeye indi. Kisi basina GSMH ise TL'nin deder kazanmasinin da destegiyle, gegen yila gére %
23 artarak 4.172 dolar oldu. Bu olaganiistl performansin detaylari ve strdiiralebilir olup olmadi-
gini ele almadan énce, Mart ay! enflasyon rakamlarinin bize ne sdyledigine bakmakta yarar var.

Mart ayinda gerceklesen Uretici fiyatlari enflasyonu beklentiyi agarak % 1.26 olarak gergek-
lesti. TUFE ise, % 0.26 oldu. Bdylece yillik enflasyon TUFE'de % 7.94 ve UFE'de % 11.33 oldu.
UFE'nin beklentilerin (izerinde gtkmast bizi sasirtmadi. Cinki hem yeni endeksin kur degismele-
rine gok daha duyarl oldugunu hem de enflasyon distiikge kurdaki hareketlerin kisa mi, uzun
vadeli mi oldugunu bekleme imkani ortadan kalkacagi i¢in, kurdaki degismelerin aninda fiyatlara
aktarilacagini daha 6nce de belirtmistik. Bu nedenle bundan sonra kurdaki istikrar gok daha ¢-
nemli olacaktir. Dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki gelismeler bizi eskisine gére ¢ok daha faz-
la etkileyecektir. Yani ihracat artig! igin doviz kurlarinin ytkseimesi istenirken bunun enflasyon
hedefini olumsuz etkileyecedi akilda tutulmalidir. Uretici fiyatlarindaki degismelerin tiiketici fiyat-
larnini ne dlgiide ve hangi zaman diliminde etkileyecegini simdilik bilemiyoruz. Ama UFE ile TEFE
arasinda ciddi bir iligki olmasini bekliyoruz.

Oniimizdeki dénemde uluslararasi enerji fiyatlarinin seyri enflasyon tzerinde etkili olacaktir.
Kald: ki, Gretici fiyatlarinda hem bu ay hem de gegmis aylardaki enerji fiyat artiglarinin gecikmis
etkisi gorilda. Bilindigi gibi bu hafta basinda petrol fiyatlarn 60 dolara yaklasti. Bunda Gin'in hizla
artan talebi ve ABD'nin petrol alimina devam etmesinin roll biliytktir. Cin'in petrol talebinin eko-
nomik biiylime hizindan 1.5 kat daha hizli arthgini distinirsek, OPEC'in arz artirarak petrol fi-
yatlarini asag! almas! pek de olas! gériinmiyor. Bu nedenle petrol fiyatlarinin artik 40 dolar civa-
rina inmesi uzak bir intimal. Aksine fiyatlarin daha da artmas! bekleniyor. Bu da bizim makro e-
konomik biiyukliklerimizi ve rekabet glicimiizt derinden etkileyecektir kugkusuz.

Businees Week arastirmasina gére, Cin bir dolarlik GSYIiH tretmek igin diinya ortalamasinin
G¢ misli, Japonya'nin yedi misli kadar enerji tiketiyor. Yani 1 dolarlik GSYIH dGretmek igin Cin 800

gram ham petrol tiketirken, Japonya sadece 130 gram ham petrol kullanmakta. Bu rakamlar du-
rumun ciddiyetini yeterince gosteriyor.

Yeniden biylimeye donersek, % 9.9 blyime olaganistt bir performanstir. Ama, bunun si-
rekli olacadl beklenmemelidir. Her ne kadar cari acik bu yil igin de blyuk bir sorun teskil etmeye-
cekse de, mevcut seviyesi ile yliksek bllylime oranini stirdirmemize izin vermez.

Bu yil, % 9.9'luk blylimenin itici glicini olusturan uluslararasi sermaye giriglerinin ve ylksek
ic talep seviyesinin gegen yilla ayni olmasini beklemiyoruz. Ote yandan FED'in izledigi iimli faiz
artinmi politikast nedeniyle gelismekte olan piyasalardan hizli sermaye ¢ikislar olacagini da
beklemiyoruz. Bu nedenle Hikimet reform yorgunlugunu Gzerinden atarak hem IMF ile prog-
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ramlanan gercevede yapisal reformlari hizla uygulamaya koyar ve &zellestirmeye hiz verirse,
hem de AB'ye tam Uyelik ylriiylisinde eski arzu ve hizina kavusursa bu yil da ekonomik blyd-
mede % 8'e yaklasan bir performansi yakalayabilir.

Bu buyliimenin surdurilebilir olup olmadigina gelince, blylimenin detaylarina ve itici gticline
baktigimizda bu performansin tekrarlanmasinin zor oldugu agikga gorlliir. Glinkd, Tirkiye eko-
nomisinin blyimesi agirlikli olarak dts borglanma imkanlarina bagli oldugu igin, ekonominin per-
formansi uluslararas! gelismelere endekslidir. Devletin yatirrm harcamalarinin ve personel har-
camalar! disindaki mal ve hizmet alimlarinin reel seviyesinin hala 2000 yilinin ¢gok altinda oldu-
gunu da dikkate alirsak, bu durumun énimuzdeki donemlerde billylimenin éniinde dar bogaz o-

lugturacagi rahatlikla 6ngortilebilir.

AB'ye tam Uye olma iddiasini tasiyan bir llkenin biyimenin mevcut kalitesiyle yetinmesi
mumkin degildir. AB ortalamasina yaklasmak igin ekonominin stirekli % 7-8 bliyimesini sagla-
mak, blylmeyi istihdam yaratacak ve dis denge sorunu yaratmayacak bir tasarima kavusturmak
zorundayiz. Bu nedenle ekonomiyi dissal etkilerden korumak ve igsel dayaniklii§ini artirmak igin
i¢ talebi kontrol altina almak, bor¢ stogunu azaltmak ve borg yapisini degistirmek olmazsa ol-
mazdir. Dolayisiyla, kamu kesiminin toplam finansman agiklarini kapatmali ve mali disiplinin kali-
tesini artirmaliyiz.

Sevgili okurlar, bugtin Tarkiye'de reel faizler hala ¢ok yuksek ise, bunun gerisinde toplam borg
stogunun blyUkligu yatar. Nitekim, Turkiye dahil tum gelismekte olan Ulkelerin deneyimleri llke-
lerin borg diizeyi ve vade yapisi ile krizler arasinda siki bir iligkinin varligina isaret ediyor.

Ozellikle, kamunun i¢ ve dis borglarinin diizeyi, piyasalarca algilanan surdiiriilebilir diizeyi
asarsa kriz olasilig! artiyor. Kamu borcunun milli gelire orani olarak ifade edilen bu dlzey gelis-
mis Ulkeler igin % 60, gelismekte olan Ulkeler icin kabaca % 30-50 arasi olarak saptanmis. An-
cak IMF, gelismekte olan ulkelerde bu oranin % 25'i agmas: halinde risk priminin ve reel faizlerin
yukselmeye basladigini belirtiyor.

Bu biylmede tek faktor kuskusuz sadece dis sermaye girisi degildir. Dis sermaye giriginin
hizlanmasiyla kolaylasan finansman imkanlarinin yani sira ulkedeki siyasi istikrar ve hukimetin
hem AB hem de mevcut ekonomik yol haritasi konusunda guven veren durusu da buyimede et-
kili olmustur. Bu glvenle, 2001 krizinde ertelenen talep, siyasi ve ekonomik istikrar ortaminda,
yeniden devreye girmis, AB ile iligkinin belirli ve net bir takvime baglanmas) belirsizligi azaltarak
mali piyasalardan reel ekonomiye ve gayrimenkule kadar tim faaliyetleri olumlu etkilemistir. Ar-
tan talep ve olumlu global ekonomik kosullar ve kur seviyesinin disukligu, dzel sektéru rekabet
glcuni artiracak makine ve teghizat yatinmina yéneltmistir. Dlnyada faizlerin dismesi, finans-
man imkanlarinin genislemesi ve ddéviz kurlarinin distk seviyesi sayesinde yatinm harcamala-
rinda tam bir patlama yasanmistir.

Ne yazik ki, bu buylmenin istihdama yansimasi ayni duzeyde olmamistir. Ancak agir ekono-
mik kriz sonrasinda hem bu krizin maliyetini milli geliri iginde eritmeye ¢alisan hem de dis reka-
beti ve verimlilik baskisini eskisinden gok daha fazla hisseden ve kriz sonrasinda ciddi bir yeni-
den yapilanma igine giren ekonomide hizli bir istihdam artisini beklemek de gok gercekgi degil-
dir. Nitekim rakamlar da bunu dogruluyor. Ornegin, imalat sanayiinde toplam uretim yilin son (g
ayinda % 4.2, tretimde galisanlarin sayis| % 2.2, ¢alisan bagina verimlilik % 2.2 artmig. Caligan
basina reel kazang ise son geyrekte % 0.5 oraninda gerilemis. Goriilecegi gibi istihdam da reel
ticretler de biilyimeyle ayni hizda artmiyor. Dig piyasalardaki gelismeler, Cin'in yakici rekabeti ve
TL'nin yabanci paralar kargisinda deger kazanmasinin yarattig baski karsisinda karlihg: koru-
mak ve lretime devam edebilmek i¢in imalat sanayii Gretim faktorleri iginde isglclnin payini
azaltirken, Ucretleri de reel olarak artirmiyor. Bu durum kuskusuz uzun vadede surdiiriilemez.
Ancak, kisa vadede bagka segenek de yok. Orta vadede Turkiye, biylimesini isglici basta ol-
mak lzere tim retim faktorlerinin verimliligini artirarak saglamak zorunda. Insan kaynagimiza
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ME SURDURULEBILIR MI?

yapilacak yatirnm ve iggucl piyasasinda esnekligi artiracak dizenlemeler bu nedenle hayatidir
ve daha fazla geciktirilmemelidir.

Kuskusuz, kisa vadede en 6nemii sorunumuz dinyada likiditenin daralmasina bagl olarak
cari agtklara daha duyarl hale gelen déviz kurlarinin seyri ve kurlardaki degismelerin beklentiler
ve genel makro buyikllkler Gzerindeki etkisidir. Bu nedenle degisen uluslararasi kosullari mini-
mum hasarla atlatmak igin Merkez Bankasi kisa vadede blyUk kazanglar bekleyen sermaye giri-
sini caydiracak bir politika izlemelidir. Ne yazik ki, reel faizlerdeki keskin diglis gergekte 1 sene-
de elde edilmesi beklenen karlarin birkag ayda elde edilmesine yol agmis ve ¢ok kisa vadeli
sermaye girigini kortklemistir. Dolaytstyla bundan sonra Merkez Bankasinin faiz indirimi ile vere-
ce@i mesaj eskisine gore gok daha énemli olacak ve Ulkeye girecek sermayenin vadesini de etki-
leyecektir.

Sevgili okurlar, 2005 yilinda &yle gortunuyor ki, herkesin gozi kulagi ABD ekonomisi ve dolar-
daki geligmelerde olacak. Bu nedenle ABD ekonomisindeki gelismeler ve FED'in faiz kararlarina
daha yakindan bakmamiz gerekiyor.

Oncelikle ABD'nin, 2004 yilinda 670 milyar dolara ulasan cari iglemier agiginin altindan kalk-
masinin zor oldugu ve riskin giderek blyldigu ddgunaliyor. Ancak ABD'nin mal ve hizmet den-
gesi disinda yurt digindaki mali yatinmiarinin net pozisyonuna bakarsak, Greenspan'in neden
onceligi enflasyona verdigini daha iyi anlariz. ABD'nin toplam borcu milli gelirine esit. Yaklagik 12
trilyon dolar. Bu borcun tamami dolar cinsinden. ABD'lilerin bagka Ulkelerde yaptiklari mali yati-
rimlar ise milli gelirinin % 70'i dolaylarinda. Yani, 8.4 trilyon dolar ve bunlarin tamami dolar dist
paralarla yaptlan yatinmlardir. Bu durumda dolarin degeri distikge ABD'nin digaridaki mali yati-
rimlari deger kazaniyor. Bu nedenle dolarin euro ve diger paralar karsisinda degerinin ne olaca-
gint tek basina mal ve hizmetler dengesine bakarak 6ngérmeye g¢alismak dogru bir yaklagim ol-
maz. ABD igin kur ve faiz diizeyinde dncelik verimlilik artisini destekleyecek, enflasyona yol ag-
mayacak ve ABD’ye net sermaye girisi saglayacak bir dizeydir. Dolayisiyla daha 6nce de belirt-
tigimiz gibi dolarin son iki yiilda euro karsisinda kaybina yeter diyerek hizl bir dizeltme yapaca-
gin1 beklemiyoruz. Bununla birlikte global sermayenin gelismekte olan llkelerden yavas yavas
cekilecedi ve bagta ABD olmak Uzere gelismis llkelere yonelecegini bekliyoruz. Nitekim Ocak
ayinda ABD'’ye net sermaye girigi 91.5 milyar dolar clmustur.

Sonug olarak, hem uluslararasi konjonktiir hem de gogunluk iktidarinin sagladig: siyasi istik-
rar ile birlikte ekonomide evrensel akli egemen kilacak yapisal reformlar ekonomileri blyime
noktasina hizla getirebiliyor. Ancak, bunu strdirdlebilir kilmak igin para ve maliye politikalarinda
disiplini elden birakmamak, yorgunluk emaresi gostermemek ve ekonominin i¢gsel dayantklihgini
artiracak reformlarla bu sireci desteklemeye devam etmek gerekiyor. Cunku, sermaye girisleri-
ne gekici faktorler dedil, itici faktdrler neden oluyorsa, kosullar degistiginde ekonomik birimlerin o
ekonomiye dair algilamalari hizla degisebiliyor. Bu nedenle de buylmeyi sirdirmenin blyumeyi
saglamaktan daha zor oldugu herkes tarafindan kabul ediliyor. Bizim de énceligimiz biyimeyi
surdlrmek olmalidtr.

Gelecek sayida bulusmak dilegiyle...
Saygtlarimla,

Dr. Nesrin NAS

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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Ekonomik Yofﬁinlar

SOYLESI

Tiirkiye,
Yabanci Sermaye
Cekiyor mu? j

et e 5 b1}

Yorumlar) - Sevgili Okurlarimiz, bu

soyleside konumuz “Tlrkiye, Yabanci
Sermaye Cekiyor mu?”. Tirkiye, Ozellikle
2005 yilinda yabanci sermaye konusunda
blylk umutlar besliyor. Geg¢tigimiz yillarda da
her sene aslinda, yabanci sermaye i¢in bu-
yuk hedefler koyduk. Ancak bunlarin ¢ogu
zaman gerisinde kalindr. Bunun sebeplerini
arastirmaya c¢alisacagiz ve dinyadaki gelig-
meler dogrultusunda da 2005 yilindaki Turki-
ye i¢in yabanci sermaye hikayesi acaba nasil
sekillenebilir, bunlari konusacagiz.

Tirk-Amerikan Isadamlan Dernegi (TABA
AmCham) Baskani Sayin Adnan Nas ve E-
konomist Sayin Giinhan Karakullukgu bizler-
le birlikte. Her ikinize de hos geldiniz demek
istiyorum. Cok yeni, taze bir rapor var, ulus-
lararas) bir finans kurulusu’'nun agikladigi.
Daha yeni agiklandi bu rapor. Bu rapora gére
2004 yilinda gelismekte olan piyasalara ser-
maye girigi artti, 2005 yilinda da bunun de-
vam edecegdi ongoriliyor. En gansh iki dlke
olarak da Tiirkiye ve Brezilya gésteriliyor. ik
énce ben 2004'te niye artti sorusunu sormak
istiyorum. Cuinki belki 2005'teki akimlarin
nasil olabilecedi konusunda bize bir fikir ve-
rebilir. Sayin Nas ilk énce sizinle baglayalim.

Buyurun Sayin Nas.

Adnan NAS - Siz tabii gayet dogru olarak
akimlar dediniz. Clinkd yabanci sermaye kav-
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IKATILANLAR:

* ADNAN NAS
|* GUNHAN KARAKULLUKCU

ramini gok farkl sekillerde kullananlar var.
Yabanci sermaye derken bir defa, dogrudan
yatinmlar ile portfoy yatirnmlarini ayirmak ge-
rekir. Akimlar genel anlamda hepsini igeren
ve blylk yuzde itibariyle de portféy akimlari-
ni igeren seyler. Bunlarin iginde bor¢lar var,
hisse borsalarinda yatirimlar var, yani birbi-
rinden mabhiyet itibariyle gok farkli seyler var.
Dolayisiyla bu haberi biraz ihtiyatla okumak
gerekir. Yani bu haberin igindeki bilesenlerin
hepsi ayni karakterde degildir. Dogrudan ya-
tirnm dedigimiz, gelip elini tagin altina koyan,
bu memlekete sabit sermaye yatinm yapan,
is¢i caligtiran yatirimlardir. Digerleri tabii ki,
daha kisa vadede. Ama onlarin iginde de
borsaya olan ilgi gok olumlu bir seydir, kus-
kusuz. Kredibilite ve llke riskinin disukligu,
yuklenilen faiz oraninin disukligi énemli bir
seydir. Buttin bunlar olumludur ama karakter
olarak da birbirinden farkhidir.

Bunun bu sene iginde artisi, tabii ki TUrki-
ye'nin krizler sonrasindaki ekonomik istikrar
programiyla ciddi bir sekilde baglantili. Avru-
pa Birligi'nin yarim da olsa kapisinin agik ol-
masilyla ¢ok baglantili.17 Aralik tarihi gergek-
ten ¢ok 6nemli etki yapt diinyaya. Cunk{ biz
sunu unutuyoruz: Biz kendimizi taniyoruz da
dinya bizi ¢gok fazla tanimiyor aslinda. Din-
ya bizi 17 Aralik ile belki ylizde yiiz daha ya-
kindan tanidi. Gogu insan igin Turkiye bir
muamma. O agidan bu taninirhga ve gelece-
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gin belirgin olmasina blyuk bir katkisi var bu
tir sureglerin. Ama suna bakarsaniz, bu a-
kimlar neden boyle az gelismis ulkelere yo-
neldi, Emerging Markets dedigimiz yukselen
piyasalara yoneldi? Blylk olgide diinya kon-
jonkturdyle ilgili, dolann dusukligunun ¢ok
buyuk etkisi var. Dolar faizi dustik olunca ge-
nellikle fonlar Amerika'ya degil de diger yuk-
selen Ulkelere, daha ylksek return veren, ge-
tiri getiren Ulkelere kayiyorlar. Bunun da etki-
si var.

Tarkiye biliyorsunuz, bitin bu olumlu ge-
lismelere ragmen hala reel faizleri gok yUk-
sek olan bir Glke. Dolayisiyla buna baglamak
gerekir. 17 Aralik kararinin da ciddi bir olumlu
etkisi vardir, 6zellikle portfoy yatirimlan Gze-
rinde. Dogrudan yatinmlar konusundaki ¢ok
iyimser tahminlere gok katiimiyorum. Dogru-
dan yatirmlar bdyle bugunden yarina sigra-
ma gostermezler. Cunki dogrudan yatinmlari
etkileyen cok cesitli faktorler vardir. Bizde
kayit digi problemi var, vasifli isgilik problemi
var, altyapt problemleri var, azinlik haklan
var. B{tin bu problemier bir gecede halledi-
lebilecek tlirden olmadigindan bu raporun
kastettigi o degildir buylk ihtimalle. Yani da-
ha ¢ok ylkselen piyasalara ydnelince fonlar,
Amerikan ekonomisinde ve diger tarafta re-
turn bulamadi§i igin, o yUkselen piyasalarda
nispeten daha istikrarli olanlari tercih ede-
ceklerdir. Bu istikrarli olanlarsa nispeten Tlr-
kiye ve Brezilya. Yani raporun 6zeti bu.

FPEY - Bu rapor ayni zamanda bir seyin
daha altini giziyor. Bu gelismekte olan tlkeler
icinde, Turkiye ve Brezilya 2005 yili igerisin-
de en ylksek net borcu ddeyecek olan iki Gl-
ke. Bunu bu bilginin de 1s1§inda siz nasi! de-
gerlendiriyorsunuz? Buyurun Sayin Karakul-
lukgu.

Giinhan KARAKULLUKGCU - l[sterseniz
sOyle ikiye ayiralim. Dogrudan yabanci ser-
maye yatinmlariyla digerlerinin karakterleri
birbirinden ¢ok farklidir. Dolayisiyla portfoy
yatirmlari olarak adlandirabilecegimiz daha
kisa vadeli sermaye akimlarint Tarkiye agi-
sindan degerlendirdigimizde —ben Brezilya
hakkinda ¢ok fazla bilgiye sahip degilim- bu
kadar az riskli, bu kadar yuksek gelirin oldu-
Ju baska bir tilke olmadigi igin, -yani kagit U-
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zerinde- Turkiye'nin riski sdyle bdyle olsa da,
Tarkiye'nin son 150 yilina baktiginiz zaman,
Tiarkiye'de kagit Gzerinde kimsenin 1 kurus
parasi batmamigtir. Yani biz 1854'ten beri al-
digimiz dis borglari 6demisizdir. 1978, 1979
ve 1980'de 3 Paris Kuliibl'ne gidip yeniden
yapilandirma iglemi yapmisizdir. Ama Arjan-
tin gibi higbir zaman utanmazlik edip “Biz 100
dolarlik dis borcumuzun 30 dolarini oderiz,
kabul etmezsen git” dememisizdir. O nedenle
Turkiye'nin  kredibilitesinin  ylksek olmasi
Tar-kiye'yve bu kadar yuksek getiri seviyele-
rinde fonlarin akmasinda hayret edilecek bir
sey yoktur. Bu bir basari-basarisizlik degildir,
bir vakiadir. Anormal olan Turkiye'deki reel
getirinin hala bu derece yluksek kalmasidir.

Diger taraftan dogrudan sermaye yatirim-
larina baktigimizda ise, bence Turkiye'nin
son 15 yilini degerlendirdigimizde bazi he-
saplari yanlis yaptigimiz kanaatindeyim. Bu
da sizin biraz evvel vurguladiginiz enflasyon
muhasebesinin olmamasinin getirmis oldugdu,
hesaplara yanhs yansima seklinde bir etki-
den kaynaklanmaktadir. Bunu da soyle ifade
edelim; Turkiye'ye ge¢miste yabanci serma-
ye gelmistir. Bizim hesaplarimizda dogrudan
yabanci sermaye olarak kugik rakamlar gé-
riimastir. Ama enflasyon muhasebesinin ol-
mamas| sebebiyle aslinda ¢ok blylik kay-
naklar Tirkiye'ye bu yabanci sermayeli sir-
ketlerin yaninda kredi olarak gelmistir. Dola-
yisiyla, Tarkiye'nin borcu olarak gérdugi-
mz, reel kesimin dis borcu olarak gordigu-
miiz borcun aslinda énemli bir kismi “gizli
dogrudan yabanci sermaye’dir. O nedenle
gegcmisi degerlendirirken bence biraz daha
makul olmaltyiz. Tarkiye'de yabanci sermaye
bence herkesin oldugunu disinduginden
cok daha fazla vardir. Oniimiizdeki giinlerde
de yabanci sermaye gelmeye devam ede-
cektir. Ama bu béyle btiyik mucizeler yaratip
Tarkiye’nin 15-20 milyar dolarlar seviyesinde
dolasma istidad| gosteren cari agigini kapa-
tacak blytiklikte bir sermaye akimi olmaya-
caktir. TuUrkiye eger buna guvenerek onu-
muzdeki yillarini planlarsa, kim hangi raporu
yaparsa yapsin, ne yazarsa yazsin, bunun
sonu uzak bir noktaya gitmeyecektir. Onun i-
¢in biz gergekgi olmaya devam etmek zorun-
dayiz. Yabanci sermaye tabii ki gelecek giin-
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ki bizim sermayemiz de yurtdigina gidiyor.
Bulgaristan'’da, Cezayir'de, baska llkelerde
mutesebbislerimiz de yatinmda bulunuyor,
bu kot bir sey degildir, dinyanin normal aki-
sl icerisinde Ulkemizin gelismislik seviyesiyle
dogru orantih olarak geligiyor. Onun igin ya-
banci sermayenin gelisini, “Turkiye’nin eko-
nomik problemlerinin ¢6zUmi ile dogrudan
alakalidir" seklinde bir atmosferi yaratmanin,
sonug olarak analizin kalitesini dusidrmesi ne-
deniyle c¢ok faydali gormiyorum. Sanirim
Adnan Bey de ayni fikirde.

NAS - Reel faiz meselesini biraz desmek
lazim. Reel faiz hala gok yliksek hakikaten.
Reel faiz bir yerden sonra diismekte ¢ok zor-
luk gekiyor. Bu reel faizin yapisindan geliyor.
Enflasyonu yuksek tutarak reel faizi disirme
yanllari vardir. Bu ylriimez, ¢inkd reel faiz
aslinda nominal faizin turevi degildir, reel faiz
ulke riskinin gostergesidir. Borg verenler nez-
dinde dlkenin nasil algilandiginin turevidir.
Dolayisiyla Tirkiye ne yaparsa yapsin kolay
kolay o reef faizini dislremez, ¢linku Tdrki-
ye'nin Ulke riski puani birdenbire ¢ok anlamli
bir sekilde dusgmduyor.

KARAKULLUKGCU - Benim burada ekle-
yecegim soyle bir sey var; Tlrkiye'de biz son
15 yili tartigirken ve ulkenin genellikie kamu
hesaplarina bakarken, Turkiye’de enflasyon
nedeniyle yani hitkimetin de bir enflasyon
muhasebesi yapmamasi nedeniyle, Turkiye’-
nin kamu agiklarini son 15 senede oldugun-
dan fersah fersah daha biyUlk gérdik. Yani i¢
borcun, ©dedigimiz nominal faizler igindeki
¢ok blytlik enflasyon komponentini gergek bir
gider olarak gorlp, aslinda son 15 yilda Tir-
kiye'nin kamu agiklarini oldugundan daha
buyik gordik, goésterdik, dinyaya da dyle
anlattik. iste Turkiye'nin kredi notunun belki
de bu derece kétl olmasina ve kot katkida
bulunmasina bu tartisma, bu atmosferde kat-
kida bulunuyor. Bunun yaninda uzerinde dur-
madigimiz, konugmadigimiz; Turkiye'de bil-
hassa 1990'larn ikinci yarisindan sonra git-
tikge daha kétiilegen i¢ borglanma sisteminin
verimliligiyle ilgili bir tartigmanin oIrqarpam
seklinde bir eksiklik vardi. O da su: Tirkiye'-

de her sey var su anda, her gey mulfemmel
gériiniiyor ama bilegik faizlere baktiginizda,
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gostergede 19'un 20'nin altina diglp tekrar
20'nin biraz Uzerine gikti. Burada ¢ok ylksek
bir direncin oldugu gérinlyor. Bu da, o piya-
sanin yani Turkiye'nin i¢ borglanma sistemi
ile ilgili. Piyasanin verimli ve dogru isleme-
mesinden kaynaklanan yaptsal bir problem
oldugunu gosterdigi kanaatindeyim. Bunun
¢ok detayina inebiliriz ama burast yeri degil
dogrusu.

Daha ziyade direkt yabanci sermaye yati-
rimlarina yonelmek istiyorum, ¢linkii portfoy
yatirmlari Tirkiye'ye reel faizin yUksekligin-
den 6tur(, yani insan hani sevinse mi, tzilse
mi portfdy yatinmlari geldigi igin, noktasinda.
Tarkiye'ye geliyor ama, muhakkak olumlu ta-
rafi var ama tabii suratli gikist da yabanci
sermayenin, Ulkelerin ekonomik dengelerinde
¢ok buyuk soruna yol agiyor.

NAS - Bu noktada ben kisa bir saptama
yapayim. Yalniz onun iginde hangisinin sicak
para oldugu tartigmali. Yani TUrklere ait para-
lar da var, tabii onun hakkinda pek analiz
yok. Yani, bu kredilerin bir kismi kendi para-
larimizda olabilir fikri ¢esitli analizlerde yer a-
liyor.

FPEY - Muhakkak, ama burada tabii sicak
parayi illaki yabanci para olarak gormek de
sart degil, yani Turk vatandaslari da verse bu
¢ok cabuk hareket edebilen hareketliligi yuk-
sek para.

NAS - Sermaye seklinde degil de borg
seklinde verip sabit sermaye yatirmina gidi-
yor olabilir, Giinhan Bey'in dedigi gibi.

KARAKULLUKGCU - Ama orada da bence
iki grup var. [ki gruptan kastettigim sey, bir
tanesi hakikaten gizli yabanci sermaye, o za-
ten spekulatif degdil, dyle hemen ¢ekip gide-
cek cinsten bir sey degil demek ki.

NAS - Evet,onun oranini bilmek ¢ok zor.

FPEY - Biraz 6nce Giinhan Bey dedi ki,
yabanci sermaye konusunda, “aslinda Turki-
ye'de direkt yabanci sermaye de var, kredi
adi altinda gizli yabanci sermaye de var". O
konuyu siz mesleginizin de icabi herhalde
gok yakindan bilmek durumundasiniz.

NAS - Soyledigi dogrudur ama yizdesini
bilmek ¢ok zordur. $6yle, yani bir defa borg
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olarak geldigi zaman, biliyorsunuz vergi agi-
sindan da gider yazildid! igin, sermaye oldu-
gu zaman sermayedeki kaybiniz gider de ya-
zilmiyor. Uzerinden bir de vergi 6dliyorsunuz.
Bir de enflasyon muhasebesinin olmayisi.
Dolayisiyla boyle bir sey var, ama bunun ne
kadar bir ylizde teskil ettigini gésteren bir he-
sap yok. Ikinci bir nokta da, Tiirkiye'ye gelen
yabanci yatinmin kaynagi Ulkeler itibariyle
degisebiliyor. Ornegin, Hollanda'da; buyik ol-
¢lde baska llke yatinmiari da Hollanda ka-
naliyla geldigi igin bir sey var. Mesela Ameri-
kan yatirimlari da Hollanda kanaliyla geliyor.
Clnki Hollanda'da B.V. dedigimiz Hollanda
sirketleri var. Ciinkl Turkiye ile gok ayricalikl
vergi anlagmalari. var. Gegen yaz mesela
Turkiye de Hollanda'ninkine benzer bir rejimi
mevzuatina ithal etti ama kimsenin haberi
yok. Ne medya tartisiyor, ne bagkalari. Ama
Turkiye ilk defa boyle bir adim atti. Yani “Hol-
landa sirketleri gibi sirketleri gelin Tdrkiye'de
kurun da oraya gitmeyin” diye. Kendi isadam-
larimizin da oralara gitmesine gerek olmasin
diye.

FPEY - Bu konuyu biraz daha agalim di-
lerseniz. Yani neyin 6ninl agmak igin yapildi
bu? Amacina ulasti mi, ulasiyor mu?

NAS - Bu, temettli dedigimiz kar dagitimi
stopajlarindaki vergi oranlariyla ilgili bir sey.
Siz eger yurtdisindan gelen kazanglardan
vergi alirsaniz ve yurtdisindaki hissedarlara
ddenen kar paylarinda vergiyi, stopaj vergisi-
ni yiksek tutarsaniz o ilkeye ¢ok fazla hol-
ding sirketi gelmiyor. Holding sirketi bu rejimi
iyi olan lilkelere gidiyor. Iste bu, Hollanda gibi
irlanda gibi lilkelere gidiyor. lIk defa Turkiye’-
ye bunu Maliye Bakanhg! getirdi. Ama higbir
medya aracinda yer aldigini gérmedim.

FPEY - Getirdi, ancak fazla tartisilmadigi
igin bunun farkinda olunmadigini distnayor-
sunuz.

KARAKULLUKGU - Burada Adnan Bey'in
sOyledigi nokta bagka bir yere daha pencere
aglyor aslinda. Istatistiklere baktigimizda ye-
ni bir arastirma var. Sayin Ercan Tirkan'in
yapmis oldugu bir arastirma. Bu arastirmada
da agiklandig! gibi, Tirkiye'de sbyle bir du-
rum da var; Biraz énce ne séyledik? Hani
gizli yabanci sermaye var dedik. Bir de Tur-

TURKIYE, YABANCI SERMAYE CEKIYOR MU?

kiye'de demin bahsettigimiz stopaj vergileri
nedeniyle yabanci sermayenin kar dagitma-
yarak Turkiye'deki varligini artirmasi seklinde
bir vakia da var. Turkiye'ye bu sene ne kadar
yabanci sermaye geldi? Su kadar yabanci
sermaye geldi diyoruz ama bir taraftan da
Turkiye'ye daha evvelden gelmis yabanci
sermayenin ettigi kan yurtdisina transfer et-
meyerek sermayeye eklemesi yoluyla ya-
banci sermayenin artisi diye bir vakia var.
Yani bu istatistiklere baktigimiz zaman mev-
cut yabanci sermaye sirketlerinin Turkiye'-
deki, iginde bulunduklari sirketlerdeki sahiplik
oranlarinin artisini 1990l yiilarda takip etti-
gimiz zaman, istatistiklerde yine yabanci ser-
maye gibi gorinmeyen ama aslinda yabanci
sermaye olan, yani bir paranin disariya git-
memesi nedeniyle igeride kalarak yabanci
sermayeye donlsen bir rakam da var. Bu da
iste stopajlarin yliksek olmasindan kaynakla-
niyor. Yani bunu dagitarak bir stopaj 6demek
gibi veya baska tir mieyyidelerle karsilas-
mak yerine bunu doénustiriyor.

NAS - Orada bir zihniyet degisimi de la-
zim. Yani, Tarkiye genellikle ige dénlk bir pi-
yasanin bigimlendirdigi bir Glkeydi yillardir.
Turkiye'de her ne kadar teorikte uluslararasi
lafini ¢ok kullaniyorsak da Turkiye uluslara-
ras! bir Glke olmadi ¢ok yakin zamanlara ka-
dar, zihniyet olarak da. Dolayisiyla bizim
mevzuatimiz da daha gok ige donuktir. Glo-
bal bir oyuncu olmaya donik bir mevzuatimiz
¢ok fazla yoktur yani. Bu yolda daha yeni
yeni adimlar atiimaktadir.

KARAKULLUKCU - Burada tabii ki, ayn!
noktayl vurgulamak igin; bir de s6yle yanlis
bir sey vardi. Efendim, Turkiye'ye gelecek
olan yabanci sermayeye 6zel ayricaliklar ta-
nimak gibi bir son derece sakat yaklasim var.
Neden? Turkiye'deki mevcut mutesebbisleri
cezalandirip yabancilara haksiz rekabet ya-
ratacak sekilde bir hamle yapmanin ulkeye
bir faydasi yoktur. Cunki dunyanin bugin
gelmis oldugu noktada ¢ok zorlarsaniz, Tirk
sermayesi yurtdisina gidiyor ve yabancilasa-
rak Tdrkiye'ye donuyor. Onun igin bu zihniyet
su anda terkedilmis gorundyor. Ama bunun
hortlamasina musaade etmemek lazim.

NAS - Kaldi ki, ciddi yabancilar da bunu
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istemez zaten. Yani Oyle bir ayricalik iste-
mezler, saydamlik isterler daha gok.

KARAKULLUKGCU - Sizin yabancilar igin
istediginiz, arzuladiginiz seyleri dncelikle ken-
di vatandaslariniz igin istemeniz lazim ki, on-
lar igin kuracaginiz dizen herkese agik ol-
sun. O zaman yabancilar da gelip, Tirk va-
tandaslarinin yararlandigr hukuk ve 6zgurlik-
lerden yararlansinlar seklinde bir yaklagimin
olugsmasi lazim.

FPEY - Tirk vatandaglarinin yurtdisindaki
sermaye yatirimlarinin da gittikge arttigini
gOrlyoruz, biraz 6nce de soruyu cevaplarken
gecti. Bunu nasil karsiliyoruz? Siz kisaca o-
lumlu oldugunu soylediniz.

NAS - Bu soyle olumlu yani, Turk sirketleri
global olmaya basliyor demektir bu. Yani he-
saplarini global pazarda yapiyorlar. Nerede
ucuz Uretirse oraya gidiyor. Cunkd rekabet
etmesi lazim, yani milliyet¢i olarak rekabet e-
demezsiniz ki. “Tlrk isgisi olsun, pahali ol-
sun, ben onu calistirayim” derse satamaz
malini. Yani ¢ok basit, o0 anlamda nerde ma-
liyetini disUrebilirse oraya gitmeye galisiyor.
Sise Cam gidiyor Bulgaristan'da kuruyor gir-
ketini. Bulgaristan’da kurumlar vergisi % 15'-
lerde, bizde % 33'lerde. Enerji maliyetleri ¢ok
distiik. Bir slirl faktor var yani. Bir taraftan da
nakliye masraflart distik, pazara daha yakin
vs. Dolayisiyla Tlrk sirketleri yavas yavas
global oluyorsa bu iyi bir sey bence. Orada
Uzllmemiz gereken, gidenden ¢ok da igeri
girmesi lazim. Bunu saglayamiyorsak bu
noktanin Uzerine focus olmamiz lazim.

KARAKULLUKCU - Biz tabii ki, net ra-
kamla ilgileniyoruz. Net, sabit rakamlar an-
laminda baktigimizda gidenler gidiyor, gelen-
ler geliyor. igeriye gelenlerin miktannin daha
fazla olmasinin olumlu oldugu kanaatindeyiz.

NAS - Neden? Cunku i¢ kaynaklarimiz ye-
tersiz, i¢ kaynaklara bir ilave lazim. Turkiye'-
nin kendi Urettigi reel tasarruflar yeterli degil.
Onun igin kaynak transferi lazim.

KARAKULLUKGCU - Ama burada sunu da
gbzden kagirmamamiz lazim. Tlrk sirketleri-
nin yurtdisinda yapmig oldugu yatinmlar bir
hesaba gére Turkiye'nin varliklarina eklenmig
olan, yani nakit Gretme ya da gelir akimi U-
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retme potansiyeli olarak baktigimizda, po-
tansiyel olarak Turkiye'nin varlklarina ek-
lenmis yatirimlar oluyorlar. Bu nedenle, yani
yurtdigina giden yatirimlar Turkiye'nin guc-
nd artirmaya devam ediyor.

NAS - Ama burada tabii biz de konulara
stratejik yaklasmayi 6grenmeliyiz. Yani biz bu
net yabanci sermaye akimini azaltalim der-
ken, Ulkeler bazinda da stratejimiz olmali.
Yani Avrupa'ya, gesitli llkelere, Amerika'ya,
Uzakdogu'ya gore farkh stratejiler gelistirme-
liyiz. Simdi Cin de katildi buna.

FPEY - Sayin Nas dedi ki; aslinda her ul-
ke icin farkli stratejiler gelistirmek gerekir. Bu
konuyu biraz agalim dilerseniz.

NAS - S$Soyle yani, rasyonel olmak lazim
demek istiyorum. Yani bu zaten tek tek islet-
meler bazinda mutlaka uygulamadadir ama
bizim toplum olarak da, yani toplu bir strate-
jimizin olmasi gerektigi kanisindayim. Cinkd,
Avrupa Birligi gibi énemli bir siiregten geger-
ken bu strateji kavramiyla epey tanisacagiz
zaten. Glnki eskiden ¢ok tanigsmiyorduk ga-
liba, yavas yavas tanisiyoruz. Yani ¢ogu yer-
de IMF, Dinya Bankasi filan da bu kavram-
larla tanismamiza yardim etti son yillarda.
Onu da egri oturup dogru konusalim. Cunku,
biz genellikle dnceden planlamayi ¢ok sev-
meyen Akdenizli insanlarin tipik &zelliklerini
tasiyoruz. Yani 6nce bir baslayalim gerisi Al-
lah kerim. Bu tavrin biraz distna ¢gikmamiz
lazim, ¢linki diinya gok hizla degisiyor. iste
goruyorsunuz kotalarin kalkmast, Cin'in kor-
kung rekabeti vs. Dolayisiyla globallesme
¢ok daha yogunlasacak. Ayni kalitede mall
daha ucuz maliyette Uretme zorunlulugu, ¢ok
fena kapimizi galacak. O acidan pazarlari iyi
tanimamiz gerekiyor. Son zamanlarda gaze-
telerdeki haberlerden gdérdugum kadaryla,
mesela Rusya pazarina bu tur bir odaklanma
s0z konusu isletmelerimizde. O pazara ba-
yagl yogun bir stratejiyle gidiyorlar gibi géri-
niyor ya da ben dyle anliyorum. Cogu yerde
boyle olmasi lazim. Mesela, Amerika konu-
sunda da, Amerika ile olan stratejik ittifakimiz
hi¢ ekonomiye yansimiyor.

FPEY - Neden yansimiyor? Buna en iyi
cevap verecek olan sizsiniz.




NAS - Ben buna bir kelime ile cevap verir-
sem olayl ¢ok kigumsemis olurum. Bir keli-
melik bir sey degil bu. Yani biz bu konuya
yaklasmis miyiz ki, merak etmis miyiz ki?
Hayir etmemisiz. Biz sadece Amerika blyUk-
tur, iste bize biraz para versin, bizden ¢ok
mal alsin filan demisiz.

FPEY - Ama Amerika bizim kagit Gzerinde
en 6nemli stratejik ortagimiz, yillardir her yer-
de bdyle yaziliyor. Bu nasil olur da ekonomi-
ye hi¢cbir anlamda yansimaz?

NAS - Askeri olarak dyle. Askeri anlamda
stratejik ortagimiz bizim. Bence bunda bizim
daha gok kabahatimiz var. Benim kanaatim,
biz ekonomiye focus olmamigiz fazla. Yani,
Amerika'nin askeri muttefikligi bize yetmis.
Ben oyle yorumluyorum tarihe baktigimda.

FPEY - Ama Amerikan isadamlari da hani
nerede kar varsa, nerede i$ varsa oralara
kadar gidiyorlar muhakkak.

NAS - Simdi séyle, 80'lere kadar biz ige
donlik, himayeci bir ekonomi politikasi izledik
zaten. Daha cok yerli sanayiyi dogurmaya
galisiyoruz. O sirada da iste Ford gibi bazi
Amerikan markalarinin buradaki mimessillik-
leri ve sonra Uretimleri de var. Fakat bu degil.
Gergcek anlamda bir ekonomik isbirligi de-
mek; sadece gok biylk sirketlerin degil, tim
orta Olgekli isletmelerin de iki taraftan birbiriy-
le isbirligi yapmast, dogal bir destinasyon gibi
goérmesi. Yani Amerikali isadamlarinin, Turki-
ye'yi dodal bir destinasyon olarak gérmesi la-
zim. Boyle bir ortamin dogmasi kolay bir sey
degildir. Bir defa ayni dilden konusmak lazim.
Win-win durumu lazim. Yani iki tarafin da ka-
zanacadl durumlarin gosterilmesi lazim. Arti,
iki tarafin is aleminin bir araya gelmesi lazim.
Boyle bir durum yok ki. Bizde genellikle hi-
kiimetler birbiriyle gortstyor, hukimetin u-
¢agina da isadamlari dolusuyor. Bu, isadam-
larinin bir araya gelmesi demek degildir.

FPEY - Ama Tlrkiye bunu Amerika ile
yapmiyorsa herhangi bir Avrupa Glkesi ile de
boyle bir galisma igerisinde degdil esasen.
Orada nasil gergeklesiyor?

NAS - Orada Avrupa da inisiyatifli. Avrupa
Tarkiye ile ticaret yapmis, ylzyillardir béyle-
dir bu. Yani Avrupa Tarkiye'yi daha iyi biliyor.

TURKIYE, YABANCI SERMAYE CEKIYOR MU?

Orada da aslinda benim kanaatim inisiyatif
bizde degil. Inisiyatif onlarla baslamis hep.
Biz daha reaktif olmusuz, proaktif olmamisiz
ekonomik ve ticari iliskilerde.

KARAKULLUKGCU - Bir de Amerika ile il-
gili meseleyi tekrar ele alirsak, Amerika as-
linda bizim hepimizin ABD seklinde gérdigu-
mlz siyasi butinlik, aslinda 50 tane (ilkenin
bir araya gelmesinden olusuyor. California e-
yaletini milli gelir olarak, nifus olarak, alan
olarak karsilastirdigimizda bir Fransa buytk-
Iigiindedir. iste onun gibi de yaninda irili u-
fakl bir strd dlke var. Amerika ile Turkiye a-
rasindaki ticari iliskilerde ciddi bir dlgek soru-
nu da ortaya gikiyor. Yani Amerikalilarin Cin
pazarina bu kadar yakin olmasinin sebeple-
rinden bir tanesi de oraya gittiklerinde kendi-
lerinin olgegine benzer bir dlgedi yakalamala-
r ¢ok daha kolay oluyor. Bunu ben Turkiye
icin sdyliyorum ama Fransa igin de sdyleye-
bilirsiniz veya Isvigre igin de soyleyebilirsiniz.
Baska bir Ulkeye geldiklerinde bu dlgek me-
selesini yakalayamadiklarinda kendilerinin
blylk pazarinin disariya g¢ikmasini gerekti-
recek buyUklukleri yakalayacaklar yerler
ariyorlar. Turkiye'nin de maalesef ekonomisi,
milli gelir olarak baktigimizda hala 300 milyar
dolarlar civarindayiz. Halbuki, bugtn Turki-
ye'nin 1 trilyon dolar civarinda olmasi icab
ederdi. Boyle bir ekonomt olsaydik, tabii ki bu
biraz para parayi geker mantigiyla bu tir isle-
rin ilerlemesi dlgek farklt oldugu igin gok daha
farkli olabilirdi, ama maalesef Amerika'yla o-
lan iligkilerimizde bdyle bir dlgek problemimiz
var.

NAS - Gunhan Bey'in dedigine bir sey da-
ha katmak istiyorum. Bir de stratejik yaklagim
eksigi var. Evet dogru, olgek énemli bir sorun
ama Amerika, Kazakistan ve Israil ile bizden
fazla ticaret yapiyor. Demek ki, sadece élgek
degil, stratejik yogunlasma énemli. Yani biz-
de mesela, belli sektorleri hedef alabiliriz. Bu
sektorde mesela Amerika ile ¢ok yogunlasa-
Iim diyebiliriz. Yani boyle bir ydnelisimiz ol-
mamis ¢ok fazla. Mesela, biz turizmde ya da
medyada ya da genetik tipta ya da tarimsal
sanayide bdyle bir stratejik plan gelistirmemi-
siz, ona focus olmamigiz. Biz sadece mevcut
elimizdeki tekstil Granlerini Amerika'ya kota-
siz satalim demisiz yillarca. Bagka bir strate-
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jik plana dair bir ize ben pek rastlamiyorum.
Tirklerin orada yatirim girisimleri de yok gok
fazla. Son yillarda bir ihale almis bir Tiirk i-
sadami Miami'de. Onun diginda bir Turk yati-
rimi da pek gormuyorum.

FPEY - Son yillarda Dogu Avrupa ulkele-
rinin kalkinmasinda ve sanayinin 6zellegtiril-
mesinde ciddi pay! olan “private equity”, giri-
sim sermayesi olarak dilerseniz gevirelim, gi-
risim sermayesinin Glkemize gelmesi ile ilgili
dustinceleriniz nelerdir?

NAS - Private equity aslinda “venture ca-
pital’i da igeren daha genis bir kavram dene-
bilir. Private equity’nin Turkiye'ye gelmesinde
ciddi sorunlar vardir. Bizim 0zel sektdérimiz-
de ciddi bir transformasyon ihtiyaci var. Yani
biz simdiye kadar hep konjonktire odaklan-
digimiz igin, kisa vadede hep kamu reformu-
na odaklandik. Yani bizim kamu kesimimiz
sorunlu da 6zel sektérimiiz sorunsuz degil.
Ozel sektériimiizde de ciddi sorunlar var ma-
alesef. Altyap! sorunlari var, raporlama so-
runlar var, bilgi altyapisi yeterli degil. Mesela
venture capital’a bakarsaniz o iyice zor. Ven-
ture capital'in gelmesi igin bir defa Ulkede
enflasyonun dismesi lazim ki, o yeni yeni
gerceklesti. Ikincisi, venture capital demek
sadece borg vermiyor, gidiyor, elini tasin alti-
na sokuyor. Sonra da disar g¢ikiyor belli bir
sure sonra karini alarak. Ama bunu yapabil-
mek igin bir datanin sunulmasi lazim. Yani
mali tablosu bile dogru dirist olmayan sir-
ketlerle galigiyor, Turk ozel sektord bugin.
Yani sadece vergi i¢cin hazirlanan bilangolar-
la.

FPEY - Yabanci sermaye teknoloji Uretme
siirecine nasil katkida bulunabilir?

KARAKULLUKCU - liging bir nokta var
burada. Yabanci sermayenin hangi sektorle-
re geldigine baktigimizda, yine Ercan Tirkan
Bey'in raporuna referans verecegim, yabanci
sermaye Tlrkiye'ye geldiginde genel olarak
baktigimizda, Devlet Istatistik Enstitist’'niin
hazirladigi istatistikler vardir, “sektérel yo-
gunlagsma” olarak adiandirilan. Yani moligo-
polistik, oligopolistik olan sekt@ﬂgre daha faz-
la yabanci sermayenin geldigini gériyoruz.
Ciinkli yabanci sermayenin orada daha az
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bir rekabetle karsilasmasi, daha kolay kar et-
mesi, sermayenin glclind daha fazla goster-
mesi mumkundir. Ama gelen yabanct ser-
mayenin istihdam yaratma glict ya da oran-
tist olarak baktigimizda, ¢ok parlak bir tablo
ile kars karsiya kalmiyoruz. Cunki bunlarin
ikisi birbiriyle dogrudan alakali oluyorlar.

Simdi, yabanci sermayenin bu manada bi-
raz tir degistirerek baska sektorlere yayiima-
st ve o sektorlere yayiimasiyla birlikte daha
¢ok istihdam, teknoloji, daha yaygin bir etki
yaratmas! konusunda nasil bir beklentiye sa-
hip olabiliriz? Benim bu konudaki gorisim su
ybnde; Dogu Avrupa ile karsilastirdigimiz za-
man Turkiye'yi; Turkiye'nin yogunlagsma olan
sektorler disinda, ¢ok yiksek rekabet olan
sektorlerden olusan bir ekonomisi vardir.
Nestle Polonya'ya gittiginde, u¢ bes sene i-
¢inde oradaki butin rakiplerini satin alip bir-
denbire pazarin lideri olabiliyor. Ama Nestle
ylz senedir Tlrkiye'de. Karsisinda Eti, Ulker
var. Dolayisiyla, yabanci sermaye ile ilgili
beklentilerimizi gergege yaklastirmak konu-
sunda ¢aba sarf ederken bu noktayl da géz
onlnde bulundurmamiz gerekir. Yani Orta
veya Dogu Avrupa'da su oluyor, Turkiye'de
neden olmuyor? diye sordugumuzda verilebi-
lecek cevaplardan bir tanesi-sudur; yabanci
sermaye, Orta Avrupa’da her tirll yere gire-
biliyor ¢tinkli orada karsilasacagi rekabet gok
daha dusuk. Onlar i¢in daha gok alinabilecek
bir marj var. Tirkiye'ye ise, belirli sektdrlerde,
yani yogunlasmanin daha az oldugu sektor-
lerde veya kuvvetli Turk sirketlerinin oldugu
sektorlerde, boyle dikensiz gil bahgesine ge-
lir gibi gelemiyor. Gelemedigi igin de dolayi-
siyla, ge¢miste olusan 20 ya da 15 yillik
trendler istikametinde derinlesme s6z konusu
olabilir. Eger boyle bir derinlegsme s6z konusu
olursa, onun hem istihdam yaratma konu-
sunda hem de topluma yaygin olarak tekno-
loji ya da bagka anlamda bilgi birikimi aktar-
mak konusundaki katkisi da maalesef sinirli
olacaktir diye diistinlyorum. Cinku, Tirkiye'-
nin gelismislik seviyesinin bir dezavantaji ola-
rak gérityorum bunu,

FPEY - Tirkiye tim gelismekte olan (ilke-
ler arasinda, direkt yabanci yatirim g¢ekme
konusunda neden bu kadar geri kaldi? Yani
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mesela Tunus'da daha mi az bitin bu sorun-
lar? Endonezya'da daha mi az?

NAS - Singapur ile ya da irlanda ile kiyas-
larsaniz ¢ok daha koti. Gelismemis llke de-
mek milli geliri diglik Ulke demek. Yabanci
sermayenin daha ¢ok gelmesi derken, biz ne
yapmisiz gelmesi i¢in diye de bakmam:z la-
zim. Siz teknolojik gelisimlere daha gok y6-
neltecek bir sey yapiyor musunuz? Mesela
bizim tesvik rejimi oldum olasi kirkambar gibi,
hig kimseyi 6zel olarak segmeyen, herkese,
her kesime tesvik gibi garip bir sistemdir.
Boyle bir tesvik sistemi ile sadece kendi is-
adamlariniza degil yabanci sermayeye de
dogru yén godstermiyorsunuz. Ama siz bir
stratejik plan yaparsaniz ve derseniz ki, be-
nim onceligim egitimdir, benim énceligim 6l-
¢ek blUyGklugldur, -ki Turk isletmelerinde ol-
ek sorunu da var, belki bagka 6ncelikler de
var ama benim aklima gelenler bunlardir-
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buna gore tesvik sisteminizi yoénlendirirseniz
buna bir engel yok ki.

FPEY --Tum bunlar 1s1ginda son sorumuz
Glnhan Bey’e, gergekci beklentiler nasil ol-
malidir direkt yabanci yatirimlar konusunda?

KARAKULLUKGQU - Tdrkiye'de bu konu-
da en 6nemli sorunlardan bir tanesi -bazilar
tersini iddia etse de- kronik dis ticaret agigi
ve blylyen, bliylime istidadi gosteren, halen
bliylik olan cari agik problemidir. Bu tir prob-
lemlerin gelecek dogrudan sermaye yatirim-
lariyla ¢ozileceg@ini hayal etmek Turkiye igin
hayirl) bir yaklagim degildir.

NAS - Bu bir yil gok temkinli olmak lazim,
glnk{ bir yil sonra Amerikan faizleri de yik-
selebilir. Dikkatli olmamiz lazim.

FPEY - Bu sdylesiye katildiklar igin Sayin
Nas ve Sayin Karakullukgu'ya g¢ok tesekkur
ediyoruz.




ACIK OTURUM
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AB’ye Uyum
Suirecinde
Sermaye
Piyasalarinda
Yapilanlar ve
Yapilacaklar

KATILANLAR:
e TEVFIK ALTINOK
e MUSLUM DEMIRBILEK
* OSMAN BIRSEN
e DR. DOGAN CANSIZLAR
» BEDIl ENSARI
e HULYA KEMAHLI
. « VAHDETTIN ERTAS
e HAYAL GUZELHAN
e ESIN AKBULUT
e ALP TEKINCE

Sevqili Okurlar, asagida sunulan “AB’ye Uyum Strecinde Sermaye Piyasalarinda Yapi-
lanlar ve Yapilacaklar” konulu “Agik Oturum” 3 Mart 2005 Persembe glini IMKB'de du-
zenlenmistir. Ag¢ik Oturum’a konugmaci olarak Finans Kuliip Bagkani Sayin Tevfik
ALTINOK, Tirkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi Baskani Sayin Mislim
DEMIRBILEK, IMKB Baskani Sayin Osman BIRSEN, Sermaye Piyasasi Kurulu Bas-
kani Sayin Dr. Dogan CANSIZLAR, Finans Kullip Baskan Yardimcisi Sayin Bedii
ENSARI, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Sayin Hiilya KEMAHLI, Ser-
maye Piyasas! Kurulu Ortakliklar Finansmani-Daire Bagskani Sayin Vahdettin ERTAS,
Sermaye Piyasasi Kurulu Avrupa Birligi Daire Baskan Yardimcisi Sayin Hayal GUZEL-
HAN, IMKB Bagkan Yardimcisi Sayin Esin AKBULUT ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Araci Kuruluslar Birligi Yonetim Kurulu Uyesi Sayin Alp TEKINCE katiimislardir.

TEVFiK ALTINOK- Sayin Baskanlar,
Degerli Konuklar, Hanimefendiler, Bey-
efendiler kulibiimGz adina hepinize
hos geidiniz diyorum. Bizleri kirmadiginiz ve
seminerimize geldiginiz icin hepinize ayr ay-
r siikraniarimt sunuyorum. Finans Kulip ya-
vag yavas ayaga kalkacak diye umit ediyor-
duk, ama daha hizli ayaga kalktigimizi gor-
mekten duydugum memnuniyeti sizlerle pay-
lagmak istiyorum. Bu ayaga kalkigi biraz da-
ha hizlandirahm gabasi igerisinde olacagimi-
71 sizlere duyurmak isterim.

K YORUMILAR

Buglnkd panelin dizenlenmesinde bize
blylk destegi olan SPK Bagkant Sayin Do-
gan Cansizlar'a, salonu bize tahsis eden,
hem de konusma lGtfunda bulunacak clan
IMKB Baskani Sayin Osman Birsen'e ayri
ayri tesekkirlerimi Finans Kullip adina sun-
mak istiyorum. Hig stiphesiz bu tiir toplanti-
larda degerli panelistier konuyu bizlere anla-
tacaklar ve detaylarinin enine boyuna tartis-
masint yapacaklardir. Ben agilis konusmam-
da lg¢ konuya deginerek ve mimkin oldu-
gunca kisa tutarak Finans Kuliibiin bu konu-




lardaki goruslerini kisaca belitmeye ve bu
konularda daha farkh bir yaklasim igerisinde
olunmasi gerektigine dikkat gcekecegim.

Bunlardan ilki, Finansal Hizmetler Kanunu
diye aylarca énce glindeme gelen ve bu gln-
lerde de Bankalar Kanunu seklinde Meclise
sunulmasini bekledigimiz tasaridir.

Bu konudaki beklentimiz, hukuka uygun
bir Bankalar Kanununun grkmasi. Bu konuda
bir sivil toplum 6rgltl olarak Finans Kulip
hakikaten beklentilerini, dislncelerini agik
secik sOylemekten geri kalmayan bir kullp-
tir. Tim beklentimiz hukuk igerisindeki bir
diazenlemenin gelmesi. Bunu becerebilirsek,
bunun Uzerinde durabilirsek, buna yardimci
olabilirsek memnun olacagiz. Beklentilerimiz
bu yasanin biran 6nce Meclise sunulmasi.

Uzerinde duraca@im ikinci konu, yine son
glnlerde giindemde olan kredi kartlari konu-
sudur. Finans sektérinun énunun devamli
kesildigi inanci bizlerde var. Bu konudaki Fi-
nans Kullbin goérlslerini yakinda yazil ola-
rak da agiklayacagiz.

Tevfik ALTINOK
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AB’YE UYUM SURECINDE SERMAYE PIYASALARINDA YAPILANLAR VE YAPILACAKLA

Fakat bugtinden ifade etmeliyim ki, sekt6-
rin 6ndne ¢ekilen her setin, her getirilen en-
gelin, sektdriin bliyimesini ve gelismesini
engelledigi yolundaki gabalar ve gelismeler
olarak degerlendiriyoruz. Bu konuda disun-
cemiz odur ki, kredi kartini verenler, kime k-
redi karti vereceklerini bilen kisilerdir. Kredi
limitinin tespit yetkisi onlarindir. Kamu otori-
tesinin bu konuda getirecegi sinirlamalar ser-
best piyasa ekonomisinin isleme mekaniz-
masina ters disen yaklasimlandir. Bu ne-
denle, kredi kartlari ile ilgili olarak Kamu oto-
riteleri yerine kredi kartini verecek banka ve
kuruluglarin yetkili kihnmasini ve sinirlama
getirilecek ise onlarin getirmesinden yana ol-
dugumuzu burada ifade etmek istiyorum.

Uglinci konu ise bagimsiz dizenleyici,
denetleyici kurullarin kurulmasina veya yeni-
den dizenlenmesine iliskin Mecliste olan ta-
saridir. Burada da hakikaten biz, IMKB'yi bir
tarinlerde kurarken, ¢zel sektdr kurulusu gibi
yonetilecek kurum olarak disindik. Oysa
simdi, basta IMKB olmak tizere tim bagimsiz
dizenleyici ve denetleyici kurumlar maalesef
devlet dairesine donismek Ulzere. Bunu biz
Finans Kullp olarak yadirgadigimizi, bagim-
siz dizenleyici ve denetleyici kuruilarin ger-
cekten bagimsiz olmasi, 6zerk olmast bu ko-
nudaki devlet dairesine dénusturme ¢abasi-
nin bir yerde durdurulmast gerektigi inanci-
mizi burada kaydetmek geregini duyuyorum.
Bu vesileyle sizlere goris olarak, Finans Ku-
liblin gorilsleri olarak belitmek istiyorum ki,
yapillmak istenen bagimsizlikia, oOzerklikle
bagdastinlamaz. Bagimsiz duzenleyici ve
denetleyici kurumlar Devlet dairesi gibi yo6-
netilemez. Eger yonetilecek ise o zaman bu
kurullari kurmanin bir anlami kalmaz.

Cok fazla vaktinizi almadigimi umit ederek
hepinize geldidiniz ve vakitlerinizi ayirdiginiz
icin bir kez daha tesekkir ediyorum. Semine-
rimizin basarili gegmesi dilegiyle sizlere say-
gilanimi sunuyorum.

MUSLUM DEMIRBILEK - Tiirkiye Ser-
maye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi adina
hepinizi sayglyla selamliyorum. Oncelikle,
boylesi dnemli bir konuda panel dizenledigi
icin Finans Kullip temsilcilerini tebrik ediyo-
rum. Oncelikle ben Araci Kuruluglar Birligi o-




larak bu Avrupa Birligi (AB) suresince ilgili
yapilan calismalardan kisaca bahsetmek
istiyorum. Sonra genel olarak konuyla ilgili
goruslerimi ifade etmek istiyorum.

Birligimiz gectigimiz yil AB Uyeliginin ser-
maye piyasalarina etkileri konusunda bir ki-
tap hazirladi. “AB yolunda Turkiye Sermaye
Piyasasi”. Kitabimizda AB mevzuati incelen-
di. Ulkemiz mevzuati ile kiyaslanarak hangi
alanlarda degisiklikier yapilmasi gerekliligi
agikga ortaya kondu. Mevzuat agisindan ya-
piimasi gerekenler, eksikliklerimiz belirlendi.
Ortaya c¢ikan sonuglar gesitli platformlarda
degerlendirildi, kamuoyuyla bu gérislerimiz
paylasildi. Raporumuz yol gdsterici ve gele-
cege 1sik tutan bir ¢ahsmay! ifade ediyor.
Ben genel olarak AB konusuna farkli bir ba-
kis agisiyla bakmak istiyorum. AB’nin belirle-
digi Kopenhag Kriterleri iki temel ilkeye da-
yaniyor. Birincisi, aday ulkenin saglam bir
demokrasiye sahip olmasi. ikincisi, piyasa e-
konomisi ilkelerinin benimsenmesi. Saglam
bir demokrasiye sahip olma tanimi igerisinde
insan haklari, hukukun Gstinlagu, azinhk
haklarinin korunmas: gibi kavramlar yer ali-
yor. Bu dogal olarak bagka bir tartismanin
konusu. Bizi ilgilendiren kisim, piyasa ekono-
misi ilkelerinin benimsenmesine iliskin kisim.
Piyasa ekonomisinin temel dayanag: ise ser-
best rekabet. Rekabet konusunu ise alt dalla-
ra ayirabiliriz.

Oncelikle sermaye piyasamizin diger ilke
sermaye piyasalari karsisindaki durumu agi-
sindan bir degerlendirme yapilabilir. Ornegin,
diger ulkelere yapilan portfoy yatinmlari ile
llkemize olan yabanci sermaye yatinmiari
ele alinabilir. Aracilik faaliyetleri agisindan bir
kiyaslama yapmak mimkin. Ornegin, [ngilte-
re'ye yapilan yatinimlarla Tlrkiye'de yapilan
yatinmlarin maliyetleri kiyaslandiginda bdyle
bir tablo karsimiza g¢ikabilir. Finansal trlnle-
rin gesitliligi agisindan bir degerlendirme ya-
pilabilir. Bunlar, Glkeler arasindaki rekabet-
lerde gok énemli kriterlerdir. Baska bir ayirim
ise, (lkemiz kurumlarinin diger (lke kurumla-
ri ile rekabet agisindan karsilastirmaya da-
yanmaktadir. Ornegin, Turk bankalarinin ve
arac) kurumlarinin herhangi bir Avrupa ulkesi
bankas! ve araci kurumlarn ile rekabeti gibi.
Ya da pek fazla érnegine rastlanmasa da ul-
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kelerin merkezi dizenleyicileri arasindaki ya-
pisal ve etkinlik agisindan kiyaslamalar yapi-
labilir. Yine bagka bir kargilastirma, yurtigi Ku-
rumlar arasi rekabetle ilgilidir. Bankalarin a-
raci kurumlarla ve sigorta sirketlerinin birey-
sel emeklilik sistemiyle rekabeti gibi.

Uluslararasi rekabet agisindan baktigimiz-
da, blyuklik ve sirket sayisi olarak iMKB’rjin
orta dlgekli bir borsa oldugunu géruyoruz. Is-
lem hacmi agisindan ise ¢ok daha 6n stra-
larda. Yani piyasamiz ¢ok buyuk degil ama
derin. Peki, piyasamizi nasil biydtebiliriz. Ye-
ni Urunlerle, yeni menkul kiymet ihraglariyla,
yeni yatinmiarla... Bu agidan kisaca dénem
icinde yapilanlari siralamak gerekiyor. Bun-
lardan bir tanesi, Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsas: Subat ayinda hizmete girdi. Tarev
Urtinler Gzerinde ilk defa bir organize piyasa
olustu. Zaman iginde bunun faydasini net bir
sekilde gérecegiz. Tilrev Urlinler disinda bir
de borsa yatinm fonlari hayata gegti. lik 6r-
negini gorduk, ikincisi igin de ¢alismalar de-
vam ediyor. Sektérimizin kolektif girisimiyle
olusuyor bu fonlar. Eksikliklerimiz de var, 6zel
sektor borglanma araglari gibi.

Miisliim DEMIRBILEK
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Yillardir bu ihraglarin 6niinde en onemli
engel olan Hazine Bonosu faizleri hem nomi-
nal hem de reel olarak dustl. Fakat vergi en-
geline iliskin dizenleme 2006 yilindan itiba-
ren devreye girecek. 2006 yilindan itibaren
tahmin ediyorum, bu piyasa cok isler hale ge-
lecek. Ote yandan IMKB disinda bir menkul
kiymet piyasas) olusturuimasina iliskin ¢a-
lismalar da devam ediyor. Bu piyasada 6nce-
likli olarak gelismekte olan sirketlerin hisse
senetlerinin islem gdérmesi hedefleniyor. Fa-
kat bunun disinda 6zel sektor borglanma se-
netlerinin de ayni piyasada islem gérmesi i-
¢in ¢alismalar yapilmasi gerektigini dustnu-
yoruz. KOBI'leri ve diger gelismekte olan sir-
ketleri hem hisse senedi ihraglariyla hem de
borglanma senedi ihraglariyla finanse etme-
sinin, dogru bir yaklasim olacagini disunuyo-
ruz. Ozel sektér borglanma senetleri disinda
yatinm fonlarinda Urun gesitlemesini sagla-
yacak yapty! olusturmamiz gerekiyor. Ozellik-
le degisken sermayeli devlet statistinde agik
uclu yatirim fonlarinin hayata gegmesi fevka-
lade 6nemii.

Son zamanlarda birligimiz binyesinde ko-
ordine edilen galismalarda bu fonlarn ozel-
lestirme fonlari olarak ¢ok rahatlikla devreye
girebilecegini duslUnlyoruz. Dolayisiyla, bu
fonlara bliylk énem veriyoruz. Bu fonlari 6-
zellikle 6zellestirme fonlari konvertibil bonola-
r kullanmak suretiyle 6zellestirmede gok et-
kin bir rol oynayacak diye distntyoruz. Tl-
rev Urlnlere yatinm yapabilen fonlarin ku-
rulmasi! dogrudan doviz bazli enstrUmanlari
kullanan, doviz bazinda satilabilen yatirm
fonlarinin da olusturulmasi gerekiyor. Bu ko-
nuda mevzuat gelistirme gabasi, 6zellikle ye-
ni sermaye piyasas! kanunu sirasinda ele a-
linacak diye tahmin ediyoruz. Nasil AB'den
bir kurum gelip kendi yatirim fonunu bizim al-
kemizde satabiliyorsa, bizim kuruluslarimiz
da oradaki yatinmciya hitap eden ddviz bazli
Urinler gelistirebilmektedir. Goruldigu Gzere
kurumsal yapi agisindan, drin gesitliligi agi-
sindan, hukuki alt yapisi agisindan eksiklikle-
rimiz yavas yavas tamamlaniyor. Ancak daha
yapiimas| gerekenler var. Ornegin, yurtdigin-
daki borsalara baktigimizda iki temel trend
karsimiza g¢ikiyor. Borsalarin kar amagli sir-
ketlere donltismesiyle, borsalar arasi birles-
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me ve devir almalarin hizlanmasi. Bu trend-
ler kendiliginden bir moda olarak ortaya ¢ik-
madi. BUtin bunlar rekabet ortaminda avan-
tajli duruma gelebilmek igin yapilan iglerdir.

Dinya Borsalar Federasyonuna tye 54
borsa var. Bu borsalar bitin dinya borsala-
rinin piyasa degerinin % 97'sini olusturmak-
tadir. Federasyon borsalari kurumsal yapila-
rna goére siniflandirmis; kar amagl sirket,
halka acik sirket, kooperatif yapisinda olan.
IMKB kooperatif yapisinda olan bir borsa. 54
borsa igerisinde bu nitelikte olan sadece iki
borsa var. Birisi iMKB, digeri ise, Tahran bor-
sasi. Bu yapinin AB slrecinde yapilacak
saglikh degerlendirmeler ile degisecegini ifa-
de etmek ve deg@ismesi gerektigini soylemek
onemli bir gérev anlayisinin sonucu olarak
karsimiza c¢ikiyor. Uluslararasi borsa birles-
meleri igin ise, bazi calismalarin yaptimasi
gerekiyor. Biz bu konuda bir avantaja sahibiz.
IMKB'nin kendi teknolojisini ve bilgi birikimini
ihrag eden bir borsa haline gelecegini dusu-
niyoruz. FEAS (yesi 26 borsa var ve
FEAS'In kapsadigi cografi alani kapsayan bir
olusum diinyada yok. IMKB ¢ok rahatiikla bu
bélgenin lideri olabilecek konumda. Ote yan-
dan Alman Borsasi, Londra Borsasi v.b. bor-
salarla dirsek temasinda olmasi da gerekli
inancindayiz. Bu borsalarla karsilikli bilgi a-
kiginin saglanmasinin devam etmesi ve igbir-
ligi olanaklarinin daha da arttirilmasi 6nemli.
Cunkll AB tek bir sermaye piyasasi hedefi
dogrultusunda ilerliyor. Batin Avrupa ¢apin-
da tek borsa ve tek saklamaci kurum olma
hedefi gergeklesmese bile, belli basli mer-
kezler olusacak, hatta olusmaya baslad:. Bu
merkezlere bir sekilde yakin olunmas! gerek-
tigini ifade etmek istiyorum.

Ben biraz daha araci kuruluslarimiz agi-
sindan konuya yaklasarak, tlkemiz kurumla-
rinin diger Ulke kurumlari ile rekabeti agisin-
dan bir degerlendirme yapmak istiyorum. He-
pimizin bildidi gibi su an tlkemizde yabanci
kuruluglarin faaliyet géstermemesi icin higbir
neden yok. isteyen gelip yurt iginde bir kurum
almak ya da yeni bir kurum kurmak suretiyle
piyasamiza girebilir. Yabanci menku! kiymet-
lerin satis ve pazarlamasinda da 6nemli bir
sorun yok. Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan i-
zin almak suretiyle yabanci menkul kiymetier
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Turk yatinmcisina sunulabiliyor. Ya da yerli
yatirmcilarin tasarruflari yurt disindaki ku-
rumlarda degerlendirilebiliyor. Fakat bu ku-
rumlar Tirkiye'de yerlesik bir sirket kurma-
dan, faaliyet géstermeye basladiklart zaman
sorunlar ortaya cikabilecegini ongdriyoruz.
En 6nemli sorun, denetim ve gdzetim alanla-
rinda kendini gdsterecek. Burada SPK'ya ve
birligimize gok &nemli gérevier digiyor. O-
zellikle yatirimci gliveni ve haklarinin korun-
masi konusunda. Ornegin, Polonyali bir yati-
rimcinin Hollanda'daki araci kurumdan Al-
manya’da islem goéren bir Turk sirketinin his-
se senedini aldigint distndn, yatirrmeinin bu
Tirk sirketiyle ilgili bir sorunu, uyusmazhgi
oldugunda durum nasil ¢ozllecek. Ya da sa-
ticinin bir Tirk araci kurumu oldugunu disd-
nlin, araci kurumlar arasi ihtilaf nasil ¢gézlle-
cek. Tabii ki, bu sorunlarin ¢ézumu vardir ya
da bulunacaktir. En azindan Almanya'da is-
lem yapan Hollandali kurum da, Tirk kurum
da o borsanin Uyesidir ve borsanin Uyeleri
arasinda belli yatirnimlar vardir. iste AB'nin or-
jin Ulke prensibi de bu tarz problemlerin ¢o-
zimd igin gelistirilmigtir.

Daha once belirttigim gibi, merkezi diizen-
leyiciler arasinda siki isbirligine ihtiyag duyu-
lacaktir. Hatta merkezi diizenleyiciler arasin-
da o6zellikle ihtilaflarin ¢ozimi ve denetleme
icin on-line baglantilar kurulmasi bile gereke-
bilecektir. Kara parayla miicadele de bu kap-
samdadir. Ornegin, yurtdisinda takibi yapilan
kara para akislari, bir sure tlkemiz kurumia-
rina gelirse ve o noktadan sonra nakit akisla-
rini TUrk merciler tarafindan takip edilmesi is-
tenirse burada mevzuat yetersiz bigiminde bir
yakiasim igerisinde olamayiz. Teknik altyapi
mevzuati bu konularda hazir duruma getir-
mek durumundayiz. Bunlar sadece mevzuat-
la goziilecek konular degildir. Bunun yani sira
ilgili finans kurulugsunun personel egitimi ve
teknolojik altyapinin gelistiriimesi fevkalade
énemlidir. Bu konularin disinda yabanci aract
kurumlarla rekabet igin gerekli ortamin esit
kosullarla gelistiriimesi gerekir. Turkiye'de ak-
tif olarak faaliyet gostermek istediginde Tirk
Kanunlarina gore kurulmus bir anonim sirke-
tiyle bu faaliyetini sirdirmek zorundadir. Ken-
di tilkesinde Turkiye'de islem yapmasini sag-
lamak igin degisiklikler yaplimasi gerekiyor,
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Yurt igi kurumlar aras| rekabete deginmek
istiyorum. Bildiginiz gibi AB mevzuati banka-
larin da hisse senedi islemi yapmas! konu-
sunu bir hikiim altina almis, buna imkan ve-
riyor. Aslinda barkalarimiz su anda kurdukla-
ri aracl kurumlar vasitasiyla dolayh olarak
hisse senedi islemi yapabiliyorlar. Fakat du-
zenlemeler AB kurumlari ile uyum iginde
bankalarin da hisse senedi islemleri yapma-
larina olanak saglanmasini éngoruyor. Mev-
cut uygulamamiz bizim, gelismis bir aracilik
sistemine sahip oldugumuzu soyleyebiliriz.
Bu uygulamay! sermaye piyasasinin en ¢ok
gelistigi Ulkelerden, Anglosakson uygulama-
lardan aldik ve kara Avrupa Ulkeleri ile karst-
lastirdigimizda dizenlemelerin daha modern
oldugunu goruyoruz. Ancak AB muktesebati-
nin ustlenilmesi durumu, bu avantaji ortadan
kaldiracak. Yine de AB'ye uUyelik tarihine ka-
dar sahip oldugumuz bu modern yapiy! koru-
yabiliriz. Bankalarimiz ayri bir binyede ser-
maye piyasasl faaliyetlerine devam edebilir-
ler. Bu énemli noktada bankalarin sermaye
piyasasl faaliyetleri gdzetim ve denetimde
olacaktir. Burada yine SPK'ya ve BDDK'ya
onemli gobrevler digUyor. Bankalarin kendi
blnyelerindeki sermaye piyasasi iglemlerini
diger bankacilik faaliyetlerinden ayri olarak
izlemesini saglayacak, kolaylastiracak sis-
temlerin kurulmasi gerekiyor. SPK ve BDDK'-
nin gérev tanimlari ve is bélimd mamkin ol-
dugunca agikliga kavusturulmalidir. Bilgi a-
ligverisinin ve isbirliginin gug¢lendiriimesine ih-
tiyag vardir. Dolayisiyla, hem yeni Bankacilik
Yasasi'nda hem de Sermaye Piyasas| Yasa-
si'nda ¢ift bashligr o6nleyecek tedbirlerin a-
linmasinda biylk yarar oldugunu dislntyo-
ruz. Sabriniz igin hepinize tesekkir ediyor ve
saygilar sunuyorum.

OSMAN BIRSEN - Sayin SPK Bagkani,
Sayin Finans Kullp Bagkani ve ¢ok degerli
dostiarim, hepinizi IMKB Bagkani olarak say-
glyla selamliyorum. Finans Kulibin bu tdr
etkinliklerde bulunmasi bizi fevkalade mutiu
ediyor. Clnki Finans Kullp, netice itibariyle
tilkemizin finans alanindaki en organize, sivil
toplum orgiti. Daha oénceki galismalariyla
¢ok basarili yonelimlerin mimari olan bir ku-
rum. 1980 yilinda rahmetli Sayin Ozal ile,
1980 yilinda krizden ¢ikis igin 24 Ocak karar-
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lart verildigi sirada ben o zaman Maliye Ba-
kanligt Bas Danismaniydim. 24 Ocak liberali-
zasyon kararlarinin mimarlari iginde ve onla-
rin raportdrligind yapan bir kimseydim. O
zaman $Oyle bir rapor verdigimi hatirlyorum.
Bu 24 Ocak kararlarn, ekonominin liberalles-
mesi, piyasa ekonomisine gecis acgisindan
belli politikalarin uygulanmasini éngdrlyor.
Liberal ekonomilerde olanlarla bizimkilerin
karsilastirilmasi sirasinda onlimize ¢ikan
eksikiigin farkina o zaman dehsetle varmis-
tik. O da sermaye piyasalarinin yokluguydu.
Bu borsanin yokluguydu. Hatta bunu o dere-
ce dehset icinde fark edip, o kadar ciddiyetle
Rahmetli Sayin Ozal'a ve o giinkl hikimete
iletmistik ki, bu konudaki galismalari hemen
baslatma ve dunya standardinda, liberal eko-
nominin geregi ¢ergevesinde en liberal tarz-
da duzenlenmesi konusunda kamunun en
sinirh ve en tutucu Maliye Bakanlgi gergeve-
sinde galismalar baslandi. Nitekim kanunlar
dlzenlendi. Bu kanunlar, yetkiler verdi ve
sonug itibariyle bu kurumlar hi¢ gorilmemis
bir sekilde Turkiye'de en liberal politikalarin
uygulandigt, en liberal isletim ve yonetim sis-
temlerinin kuruldugu kurumlar halinde kurul-
du.

iste biitiin bu dénem zarfinda, 20 yil so-
nunda IMKB bu hale gelmisse, dinyanin 22.
borsasi olmussa -54 tane diinya borsas: var-
AB iginde tahvil ve bono piyasasi agisindan

Osman BIRSEN
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6. siradaysa basarinin en blyiik nedeni libe-
ral, 6zerk yapinin baslangigtan itibaren ku-
rulmus olmasi ve burun belirli bir stirede ko-
runmus olmasi. Bu kurulusun devlet yapisin-
da daha farkli kurulmasi fikri zaten dogruydu.
Bunun yapiimasinda SPK gorevlendirildi. Ne-
tice itibariyle onun korunmasi da yine dlizen-
leyici otorite olarak SPK'nin bir sekilde so-
rumluluguna ve yetkisine verildi. Buglin AB
igindeki borsalarla kendimizi karsilastirdigt-
miz zaman biz Avrupallyiz diyebiliyoruz.
2000 yilinda benim borsada yaptirdigim de-
rin bir galisma sonucunda sermaye piyasasi
agisindan, sermaye piyasasl kurallari ve di-
zenlemeleri ve borsalarin standart uygulama-
larl agisindan baktigimizda, 6zellikie dizen-
lemeler ve uygulamalar agisindan, IMKB'nin
2000 yilinda Avrupa Borsasi deme ve ona
damga vurma imkanimiz vardi. Bu 2000 yi-
linda yayinladigimiz arastirma kitabinda net
olarak gordllyor. Sermaye piyasasi agisin-
dan bakildigi zaman da Avrupali olmaya ¢ey-
rek kalmis yapinin oldugunu gortyoruz. Bu
geri kalindigindan degdil. Fakat sermaye pi-
yasasl dedigimiz AB iginde zaten tek Pazar
calismalarinin zaman iginde hiz kazanmasi
ve bizim ona uyum agisindan zaman farkinin
kalmis olmasindan kaynaklaniyor. Yoksa e-
sas itibariyle bizim aldigimiz model zaten Av-
rupa tek sermaye piyasasinin regulasyonu
ve modeliydi. Bu modeli buglne kadar basa-
riyla tasidik. Son g¢alismalar itibariyle SPK’-
nin da yapmis oldugu tespitler % 10-15 civa-
rinda bir yeni dizenlemeyle bu tam uyumun
saglanabilecedi noktasinda bizi bir sonuca
ulastirdl.

SPK'nin ve sermaye piyasasl kurumlari-
nin ve uygulamalarinin Avrupa uyumu, AB’-
nin bir pargasi olma konusunda bir enge! tes-
kil etmedigi, bilakis onlar gibi oldugunun ka-
nitini biz her giin yasiyoruz. Yatinmcilarin bi-
ze geligiyle yasiyoruz. Onlarin bizi ziyaret e-
dip, bizden aidig: iglemleri duymak suretiyle
yagiyoruz. Uluslararasi kuruluslarin organi-
zasyonlari i¢inde almis oldugumuz sorumlu-
luklar ve kullandigimiz yetkiler gergevesinde
bunu hissediyoruz. Aslinda sermaye piyasa-
sinin uyumu agtsindan bir sorun yok. Bazi
ufak sorunlar var, onlar da zaman iginde hal-
ledilecek konular. En son yapi itibariyle ba-




kildigi zaman, kurallar agisindan degil de,
blinyesel farkliliklar nasit gideririz. Yapi de-
gisikligiyle bir Avrupali olma, bunye homojen-
ligini kazanma agisindan ne farkimiz var diye
baktigimiz zaman; borsa agisindan sunu gor-
dik. Biz dinyanin en ust teknolgjisini uygu-
layabilir durumdaydik. Sermaye piyasasinin
dizenleyici kurallarinin  yerine getirilmesi,
bunlarin objektif olarak uygulanmasi, zaman
ve teknoloji ile bunlarin bir sekilde hayata
gecirilmesi konusunda higbir eksigimiz olma-
di. Zaman iginde de bu performansimizi ge-
listirdik. Fakat kesite baktigimiz zaman sunu
gordik. Sermaye piyasamiz, borsamiz geli-
siyor. Fakat borsamizin yapisi iginde diger
Avrupa borsalarinin yapisi arasinda bir farkli-
lik olusuyor. Bu farkliik ana sonug olarak bi-
ze sirket blylklUklerinin, halka agikliklarin
dar olmasi ve sonug itibariyle sayi olarak nis-
peten artmakla birlikte, borsada iglem géren
hisse senetleri veya sirketler agisindan daha
kiiglk paylarin piyasada yer almasi. Sonug i-
tibariyle derinlik arayan bazi alanlarda yeterli
derinligin bulunmamas: gibi bir sonuca var-
dik. Bunu dlzeltmek agisindan da 2003 yih
sonu itibariyle —biz bunlari daha once biliyor-
duk, fakat 2000 ve 2001 krizleri nedeniyle bir
onlem almadik- bu derinlidi arttirici kural de-
isikligi yaptik. Yani IMKB'de kayitl olan sgir-
ketlerin blyuklik ve derinlik agisindan, likidi-
tesi acisindan 6nemli olacak halka agiklik o-
ranlarinin % 25'e ¢ekilmesi ve asgari belli bir
derinlik aranmasi dolayisiyla dzellikle daha
Once basimizda sorun olarak mucadele etti-
gimiz manipdlatif yapiya uygun ortamin orta-
dan kaldinimasi, o alanin kigdltilmesi sek-
linde 6zetleyebilecegimiz bir dnemli degisikli-
gi yaptik.

Nitekim 2004 yilina bakildigi zaman 12
tane sirket borsamiza geliyor ve 12 sirketin
halka agiklik oranlari itibariyle, islem goérecek
hisse senetleri hacimleri itibariyle eskilerin-
den ¢ok daha farkh bulyikliklerle geldigini
gdriyoruz. Bunun anlami iIMKB'nin artik kali-
te agisindan daha yiiksek bir noktaya kendini
¢ekmesidir. Bu AB’nin yapisina ve borsalari-
na uyum agisindan en énemli bir degisikligi
ifade etmektedir. Bir diger 6nemli konu, genel
olarak diinya sermaye piyasalarindaki trend-
lerin takibi. 5-10 senelik donem itibariyle ba-
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kildigi zaman, iki ana trendi tespit etmisti. Bi-
rincisi, elektronik yapinin énem kazanmasi,
bir teknolojik altyapinin borsalar iginde zorun-
lu hale gelmesi. ikincisi de, blyiik piyasalar
igin dahi derinligin 6nemli olmasi. Dolayisiyla
isletme sonuglarn rekabet dolayistyla birles-
meler. Daha derin daha blyik piyasalarla
hem fiyatlandirma hem de islemlerin ¢ok da-
ha rahat bir sekilde yapilmasini temin edecek
blyiik havuzlarin olusturulmasi galismalariy-
di. Biz teknoloji konusunda tamamiyla biyik
bir bagari kazanarak IMKB'nin tam elektronik
bir borsa haline gelmesini sagladik.

Yeni gikan bir konu, &zellikle IMKB’nin
gercekien hukuki yapisiyla ilgili bir anlayis
degisikligi. Ne kadar liberal ve ézerk yapi da
kurduysak o derecede daha sert bir yapiyla
ilgili bazi uygulama zorluklarimiz var. Simdi
AB'ye uyum igin birgok kurallari ariyoruz. AB
icinde hi¢ devlet dairesi gibi gérilen ve onun
dar kurallari iginde yonetilen higbir borsa yok.
AB'ye uyacaksak yapmamiz gerekeni yapi-
yoruz, uyumdan uzaklasiyoruz. Uymak isti-
yorsak sermaye piyasasi kurullari bagimsiz
otorite olarak serbest, bagimsiz butgesi ra-
hathd iginde ve on planda olacak sekilde ga-
listirmamiz lazim ki, bu kararlari alabilsin.
Hem de borsamizin ondan da daha liberal bir
elektronik isletmenin gerektirdigi esnekiik ve
serbestligin iginde ¢alismasi lazim. Disune-
biliyor musunuz; bir tapu muaduiriyle borsa
baskani ayni kurallarla kurumunu ydnetebil-
sin. Eger bdyle bir varsayimi alirsaniz o za-
man burasinin tapu mudarlGga gibi bir yapi
iginde olmasi lazim. Halbuki, su anda IMKB'-
nin yillik hacmi 1 trilyon dolar. Tirkiye GSMH’-
sinin 4 kati. Bu sorumiulugu, bu isleri yapan
Baskan ve personeli var. Her gin saat 09:
30'da baslayip, hi¢ durmakstzin 10 — 15 kere
elektrigin kesildigi bir Glke icinde, elektronik
alt yapinin, telekomun birgok zorlugunun ol-
dugu bir yerde NASDAC'I gahstiran bir ku-
rum. 2500 civarinda elektronik yapiy! ayakta
tutabilen bir yapi. Boyle disindiguniz za-
man, IMKB bambaska bir seye geliyor.

Cunkd onu yasiyoruz, onun sorumlulugu-
nu aliyoruz. Bunun sorumlulugunu aimasak,
disaridan baksak belki bize de kolay gelebilir.
Baslangigta basariyr saglayan bu gelisimi
engellememek lazim. Baslangigta Avrupa s-
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tandartlarinda kurup, bugtine xadar getirdi-
gimiz bu borsayi, ayni sekilde devam ettir-
memiz lazim. Bu bana gére sermaye piyasa-
sinin bir numaralt érnegidir. Yeni borsalarimi-
Z1, Ozel borsa olarak kuruyoruz. Eger kamu
dar kaliplar iginde bir borsa iyi hizmet ede-
cekse, neden 6zel borsa kuruyoruz. Kaynak
israfina mi neden olmak istiyoruz. Onlar ka-
mu da kamu ve devlet standartlar iginde ca-
lisir halde tutmamiz lazim. Kaldi ki, tim bor-
salara bakildi§i zaman [MKB'nin payr % 98.
Yani % 2’lik bolimd serbest, % 98'lik bolimu
daraltilacak bir yap! i¢inde sermaye piyasa-
sinin gelisim politikasinin ¢gizilmesi de Uze-
rinde dislinulmesi gereken bir konu olabilir.
Bu nedenle sermaye piyasasinin AB'ye u-
yum agisindan kurumsal yapi ve isleyisi ko-
nusunun temel konu oldugunu burada soyle-
mek istiyorum.

DOGAN CANSIZLAR - Hepinizi saygiyla
selamliyorum. Bugln burada AB sermaye pi-
yasalar! ile entegrasyon gergevesinde ser-
maye piyasalanmizda atilan adimlari, geli-
nen noktalari ve ileriye ydnelik planlarimizi
sizlerle paylasacagiz. Ozellikle Finans Kuliip
Bagkan ve yoneticilerine tesekkir ediyorum.
AB slrecinde bu ¢ok 6nemli bir tartisma or-
tamini ve gorisme ortamini yarattiklar igin.
Sermaye piyasasi ile ilgili AB entegrasyonu
cercevesinde yapilan ¢alismalar gok sakli ve
gizli galigmalar degil. SPK olarak bizim yap-
tigimiz tm c¢aligmalar ¢ok seffaf bir otamda
sakli ve gizlisi olmadan acik ve net bir sekil-
de kamuoyu ile paylagarak yaptigimiz dizen-
lemelerdir. Bu gergevede, baslangigta Tem-
muz 2003 ulusal programinda yer aldi§) tUze-
re bizim sermaye piyasalarimizi ilgilendiren
U¢ tane ana konu vardi. Bunlardan bir tanesi
hizmetlerin serbest dolagimi, digeri sermaye-
nin serbest dolagimi ve girketler hukuku yo6-
nlnden. Bu galigmalarin tamamlanmasi igin
verilen stire 2005 yili sonu. Sirketler hukuku
ile ilgili Tark Ticaret Kanununda g¢ok onemli
caligmalar yapildi ve bitirildi. Sanirim bu stire
icerisinde parlamentoda giindeme gelir ve
2006 yil bas! itibariyle bunlar ytrurlige girer.
Diger alanlarda ilgili olarak da, SPK olarak
biz olduk¢a 6nemli galismalar yapmaktayiz.
Zaten AB'ye uyum, entegrasyonla ilgili olarak
sunu hemen belirtelim ki, her zaman da sOy-
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ledigim gibi kurulusundan bu yana sermaye
piyasasl kesinlikle Avrupa standartlarinda,
hatta bazi Avrupa Ulkelerinden ¢ok daha ileri
bir seviyede ¢aligsmalar yapiyor.

Biz AB gergevesinde yapacagdimiz diazen-
lemeler agisindan olaya baktigimizda hig ol-
mayan bazi dizenlemeleri yapmayacagiz.
Gok ufak tefek degisikiikler yapacagiz. Bu
gercevede biz dzellikle dteden beri Avrupa
standartlarinda, uluslararasi standartlarda go-
rev yapan sermaye piyasasi kurum ve Kuru-
luglarinin bugun geldidi nokta itibariyle nere-
den oldugunu tespit agisindan Ocak — Subat
2004 tarihinde iki ayhk bir AB komisyonun-
dan saglanan fonlarla bir eksiklik analizi ra-
poru hazirlattik. Ayrica eylem planini ortaya
koyduk. Orada goérduk ki, bizim de iddia etti-
gimiz gibi sermaye piyasalarimizin buyuk bir
bélimdi, dizenlemeler itibariyle AB direktifle-
rine ve diuzenlemelerine olduk¢a uyumlu. Fa-
kat yapilmasi gereken islemler var. Takdir e-
dersiniz ki, finans kesimi olduk¢a dinamik bir
kesim.

_m“
Dr.Dogan CANSIZLAR

whnave Pivasast Kol Basking ‘

Dr. Dogan CANSIZLAR




Duzenlemeler ve galismalar itibariyle ola-
ya baktigimizda birkag sene &6nce uygula-
maya koydugumuz dizenlemeler hemen es-
kiyebiliyor. O bakimdan sermaye piyasalari-
nin 6nemli bir 6zelligi, finans kesiminin 6-
nemli bir o6zelligi uluslararasi gelismeleri,
standartlari, AB direktiflerini yakindan izliyo-
ruz ve bugline kadar 85'e yakin yaptigimiz
diizenlemelerin hemen hemen tamami AB di-
rektiflerine paralel duzenlemelerdir.17 Ara-
lik'ta Abant'ta yaptigimiz toplantida, bu defa
AB yolunda sermaye piyasalarimizin yol hari-
tasi diye bir toplant: yaptik. Orada yol harita-
sini belirledik. Orada ortaya gikan ana basfik-
lar itibariyle halka agik sirketler, kurumsal ya-
tinmcilar, araci kuruluslar, bireysel yatinmci-
lar, borsalarin yapisi ve vergiler konusunda
olduk¢a 6nemli kararlar alindi. Bu yaptigimiz
galigmalar, sektorle birlikte yapilan ¢alisma-
lardir, gizli kapakli ¢alismalar degildir. Sektor-
le paylasa paylasa yaptigimiz dizenlemeler-
dir. Arkasindan AB projesinin kapsaminda bi-
raz dnce bahsettigim eksiklik analizi raporu
AB komisyonundan gegcti ve es ulke tayini a-
samasina geldik. Yani es bir Ulke bizimle be-
raber yaklasik 2 sene igerisinde galisacak ve
tespit edilen eksiklikleri, gerek yasal eksiklik-
leri, gerek teknolojik eksiklikleri sadece SPK
icin degil, sermaye piyasamizdaki tum kurum
ve kurulusglar agisindan tam uyumlu hale ge-
tirmeye galisacagiz. Bu gergevede Almanya
bu iste 6n planda, istekli oldugunu gdrduk.
Buyik bir intimalle Almanya ile biz sermaye
piyasalarimizin 2 yil igerisinde AB’deki tum
dizenlemeleri, ¢alismalari uyumiu hale geti-
recegiz.

AB ile ilgili ayni lisani konugsmuyoruz de-
mek dogru degil. Fakat bazi aksan farklilikla-
ri var. Bu aksan farkliliklarini da dizeltmeye
¢alisacagiz. Bu proje tamamen AB fonlarin-
dan saglanan karsiliksiz yardimiarla finanse
edilecek. Bu arada biz 2005 yili sonu itibariy-
le Basbakanliga sunulmak Uzere mevzuat
¢alismalari baslattik. Yaklasik 1-1.5 yildir de-
vam ediyordu. Sektdrin goéristine basvur-
mak agisindan da Subat ayinin sonuna ka-
dar bir sure vermistir. Bazi gorus ve oneriler
geldi. Muhtemelen bu gorts ve Onerileri de
bu hazirladigimiz mevzuata ekleyip yine Ni-
san ayl igerisinde web sayfamiza ve sektd-
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rdn ilgili kurum ve kurulusglarina goris igin
gonderecegiz. Surekli diyalog icerisinde ser-
maye piyasasi mevzuatimizi ikincil dizenle-
meler dahil tamamen 2005 yili sonu itibariyle
bitirmis olacagiz. insallah &niimiizdeki dé-
nemlerde diizenleyecegimiz galigmalarda bu
defa konumuz, sermaye piyasasi mevzuatini
irdelemek olacak ve son noktayi o platformda
koyup, arkasindan bunu Basbakanliga sevk
edecegiz. 2006 yih icerisinde bunlarin yasa-
lasma ve uygulama ikincil dizeniemeleri da-
hil galismalarina baglayacagiz.

Panelde, arkadaslarimiz konulari detayli
bir sekilde ele alacakliar. Fakat ben ana bas-
liklar itibariyle bugtine kadar yapilanlar konu-
sunda c¢ok kisa bir bilgi vermek istiyorum.
Halka agiima oranlan, azinlik haklar, sirket
birlegsmeleri, raf kayit sistemi ve lisanslama
gibi ¢ok énemli dizenlemeler yapildi. Fiyat
istikrari ve uygulamada bazi sikintilar gikmig-
t1 ama onlar ilk uygulama oldugu igin olustu.
Ayrica yeni enstrUmanlardan borsa yatirim
fonlarini uygulamaya koyduk. Arkasindan
¢cok énemli, AB ulkeleriyle esanl, zoruniu ha-
le getirilen uluslararas! finansal raporlama
sistemini uygulamaya koyduk. Bagimsiz de-
netim standartlariyla ilgili bazi duzeniemeler
yaptik. Yine kurumsal yonetim ilkeleri olmaz-
sa olmaz dizenlemeleri yaptik. Uluslararasi
degerleme standartlar1 hem makine teghizat
hem de gayrimenkul anlaminda sirketlerin
standartlarini bu yilin Haziran ayinda bitirme-
ye calisiyoruz. Uluslararast denetim stan-
dartlari bitmistir. Bu uluslararasi denetim s-
tandartlarinda bu sene igerisinde uygulama-
ya koyacaglz. Sermaye piyasalari igin gerekli
alt yapiy! olusturan dizenlemeler, uluslarara-
sI standartlar tamamen bu sene uygulamaya
konmus olacak.

Kurumsal alt yapinin glglendiriimesiyle il-
gili de bazi galigmalar yapildi. izmir'de 4 Su-
bat 2005'te Vadeli islemler ve Opsiyon Bor-
sasi'ni agtik. Ozel sirket statisiinde olan bir
borsadir. Daha sonraki agamalarda KOBI pi-
yasalari devreye girecek. NASDAC benzeri
elektronik ortamda islem yapan bir piyasa.
Bu da oldukga dnemli. Cunkd kigik ve orta
boy isletmelerin sermaye piyasalarindan gok
daha fazla yararlanmalarint saglayacak bir
mekanizmay diistinliyoruz. Bu da Ozel girket
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statisiinde olacak. Ge¢gmiste Bireysel Emek-
liligi gindeme getirdik ve calismasi oldukca
yogun bir sekilde devam ediyor, gelismeler
oldukga Umit verici. Bugln i¢in 290 milyon
dolarlik bir portfOy biyukligu var. 430 bine
yakin da katiimci sayisi var. Bunlar yeterli
degil, fakat onimuizdeki dénemde bunlarin
daha da artacagin: digtiniyorum.

Merkezi kayit kurulusu devrede, kaydiles-
tirme ile ilgili olduk¢a yogun calismalar de-
vam ediyor. Arkasindan ipotek karsilig) konut
finansman sistemi hazirhiklarini bitirdik. Bu
sene sonu itibariyle kanunlagma asamasina
gelecek. 2006 yilindan itibaren bu sistemin
uygulamaya konulacagini disuntyorum. Tek-
nolojik altyapiyla ilgili oldukga dnemli ¢alig-
malar yapildi. E-donusim, e-SPK, e-devlet
kapsaminda artik sirket bilgileri elektronik im-
za ile elektronik ortamda alinmaya baslandt,
test asamalari devam ediyor. Tum borsa gir-
ketleri artik batiin bilgilerini bize elektronik or-
tamda gondermeye bagladi. Bu oldukga 6-
nemli bir tasarruftur. IMKB ile yaptigimiz gé-
zetim projelerimiz var. Bunlar bu sene sonu
itibariyle devreye girecek. Kamuyu aydinlat-
ma projesi, eslestirme sistemi ve araci kuru-
luglar sermaye yeterliligi sistemi, merkezi ka-
yit kurulusunun kaydi sistemi, fon ve ortaklar
sistemi ve anonim sirketler platformu elektro-
nik islemle ilgili batin bunlar artik yavas ya-
vas bitme asamasina geldi. Son 4 yildir ze-
rinde g¢alistigimiz projeler bitme asamasina
geliyor. SPK olarak uluslararasi iligkilere son
dénemde oldukga fazla yogun ilgi gosterdik.
Bunun neticesinde uluslararas) sermaye pi-
yasalari, orgut I0SCO’nun uluslararasi stan-
dart belirleme organizasyonudur. Yaklagik ul-
ke bazinda 112 Uyesi vardir. Bunun 75 Ulke-
sinin temsil edildigi gelismekte olan piyasalar
komitesi baskanlgini 2 dénemdir oldukga ba-
sarili bir sekilde siirdlriyoruz. Uluslararasi
standartlar belirlenirken bizzat kurul olarak
yer aliyoruz. Bunun da faydasint yaptigimiz
diizenlemelerde uluslararas! standartlara uy-
gun diizenlemeler oldugunu styleyebiliriz.

AB calismalartna yogunluk kazandirdik ve
AB Danisma Kurulu Bagkanligini 1 yildir sir-
duryoruz. AB dlkelerindeki sermaye piyasa-
s1 6rgutlerinin olusturdugu kurulun danisma
kurulu altinda 17 Ulkenin bagkanhgini yoéneti-

yoruz ve AB'deki yapilan direktifler agisindan
diizenlemeler konusunda bizzat ¢ok yakin-
dan bilgi alma imkantna sahip oluyoruz. Bu
arada uluslararast ikili mutabakat zabitlar
imzaladik, bunun sayisi simdilik 14, fakat U-
luslararasi Sermaye Orgitiniin c¢ok tarafl
mutabakat zabitlarini da imzalayan ilk ulke-
lerden bir tanesiyiz. Bu llkeler igerisinde ilk-
lerde yer almak olduk¢a 6nemli. Cunki bilgi
alig-verisini saglayacak mekanizmalar ve hu-
kuki alt yapimiz oldukga iyi oldugu ic¢in biz
buna kabul edildik. Diger Ulkeler hala mev-
zuatlarini buna paralel hale getirmeye galigi-
yorlar. Bu Ulkeler igerisinde AB Ulkeleri de
var. Su andaki, AB ulkelerinden bazilari bu
bilgi aligverisi konusunda maalesef henuiz
hazir degiller.

Ozellikle Turk sermaye piyasalarinin AB
ile uyumlu hale getirimesi aslinda Turk fi-
nans sektoriinun, sermaye piyasalarinin, kKi-
resel finans sisteminin ayrtimaz bir pargasi
haline getirmek ile es anlamli olarak disun-
mek gerekir. Sadece AB'ye Uyelik degil, ulus-
lararasi boyutta TUrk sermaye piyasasinin
kiresel finans sisteminin ayrilmaz bir parcasi
haline getirmeye ¢alisiyoruz. Bu manada bi-
zim piyasa aktérlerimiz olarak; kurul, borsala-
rimiz, araci kuruluslarimiz, yatinmcilarimiz,
sirketlerimiz tim piyasa aktorlerinin onimuz-
deki donem itibariyle ¢ok yogun olarak yasa-
nacak rekabet ortamina kendimizi hazirlama-
miz gerekiyor. Gerek teknik alt yapiyla, gerek
yasal alt yapiyla, gerekse insan kaynagimiz-
daki kalite agisindan hazir olmamiz gereki-
yor. Hepinize saygilar sunuyorum.

BEDii ENSARI - Sézlerime basin men-
suplartyla baslamak istiyorum. Burada su
ana kadar yansitilan ve bundan sonra yan-
sitilacak bilgilerin kamuoyuna ulasmasi la-
zim. Turk ekonomi medyasi gergekten c¢ok
gelismis, uzmanlagsm:s bir medyadir. Digerle-
rinden oldukga farkh, tarafsiz ve bilgili. Bu
bakimdan burada konusulanlarin, burada an-
latilanlarin kamuoyuna yeterince ve uzman
bir sekilde ulasacagindan eminim. Ben bir
medya mensubu sayiliyorum. O ylzden on-
lara kars! icimde ayri bir sempati var. Bu pa-
neli dizenlerken amacimiz, bugine kadar
AB'ye uyum slrecinde yapilan iglerin ve
bundan sonra yapilacak olaniarin kamuoyu
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nezdinde bilinmesi gerekir. Bir hikimetin tek
basina AB'ye uyum s(irecini saglamas: mum-
kiin degildir. Bunun igin bitin kurumlara is
dismektedir. Bu konuda Sermaye Piyasasi
ve onun kurumlari, Borsa, Araci Kuruluslar
Birligi, Takasbank gercekten ¢ok Ustln hiz-
metler yaptilar. Gugll bir devlet olmanin yolu,
glg¢li ekonomiden gecer. Guglli ekonomiye
gidisin ana yollarindan birisi, belki en dnemli-
si sermaye piyasalardir. Gelismis sermaye
piyasalari, o devlete gigli ekonominin im-
kanlarini saglarlar. Mustafa Kemal Ataturk,
istiklal Savasr'ni bitirdigi zaman aynen soyle
dedi: “Askeri basarilar, ekonomik basarilarla
taglanmazlarsa uzun émurll olamazlar”.

Bu baglamda glglt bir ekonomiye ihtiya-
cimiz var. Bunun da yolu sermaye piyasala-
rindan gegiyor. Sermaye piyasasinin aktorle-
rini hepiniz biliyorsunuz. Halka arz yapan, ya-
ni satici dedigimiz sirketler. Turkiye'nin Os-
manli'dan beri ciddi bir kaynak sorunu var.
Borsaya kote edilmig bir sirkete adeta beda-
va finans imkanlan taniniyor. Buglne kadar
reel sektore, 30 milyar dolara yakin para ak-
tariimistir. Bu, issizligin azalmasi demek, bu-

Bedii ENSARI
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yimenin daha ¢ok olmasi demek, bu gelirin
daha g¢ok adil dagiimasi demektir. Su anda
yapilanlar icinde en dnemlilerinden biri, halka
arz yapan sirketlere kurumsal yonetim ilkele-
rinin uygulanmasi, hem given hem saydam-
Ik, hem de kararlilik bakimindan Turkiye e-
konomisine gergekten ¢ok ayricalik getire-
cektir. Pazar yeri olan borsamiz, dinyanin en
¢agdas kurumlarindan biridir. Tarkiye Cum-
huriyetinde en ¢agdas kurumlarin basinda
Tirk Silahl Kuvvetleri gelir ve ondan sonra
bana goére en ¢agdas kurumu borsa olarak
gordim. Cok gelismis bir ekibi ve kadrosu
var ve Ulkenin diger kurumlarindan olduk¢a
ileri bir diizeyde. Onun igin az 6nce Sayin
Birsen'in de yakindigi “neden bizim &6zerk-
ligimize midahale ediliyor” fikrine aynen kati-
fiyorum. Bence IMKB bizlerin, araci kurumla-
rin malidir ve bir meslek kurulusudur. Onu bir
kamu kurumu olarak niteleyip, onun haklar-
na midahale etmenin Turkiye'nin zararina ol-
dugu inancindayim. Yatinmcilar da gergek-
ten magddur edildi. Bu el konulan bankalar ve
imtiyaz sirketleri nedeniyle. Bu haklarin iade-
si igin, ben ¢ok yazilar yazdim. Birgcok arka-
daslarimiz da yazdi. Ben yatirimcilarin halen
magdur oldugunu soylliyorum. Ayrica mani-
pllasyon sugu diye nitelenen ve dinyanin
her tarafinda sug kabul edilen bir sugun ser-
maye piyasasl mevzuatinda yeterince aydin-
latimadigini disdntyorum. Bunun 1 Nisan
2005 tarihinde ylruriige girecek Tirk Ceza
Yasasi'nin 2 ve 5'inci maddelerinde 6ngora-
len agikhkta, nitelikte ve yoruma agik olma-
yacak sekilde diizenlenmesi gerekir. Araci
kurumlarin da yatirnmcilarin sugundan dolay!
suglanmamas: gerektigini digtinuyorum. Yeni
dizenlenen yasamizda sugun sahsiligi ilkesi
¢ok aglkga vurgulanmistir. Aract kurumlar bu
piyasaya ¢ok hizmet eden degerli organlar-
dir. Onlarin da yasayla korunacag: gérusun-
deyim. Bunlarin hepsinin Gzerinde dizenie-
me ve denetleme goérevi yapan SPK gergek-
ten kadrosuyla muhtesem ve Tirkiye igin gok
yararli igler yapan bir kurum. Ben dyle bir ku-
rumun mensubu olmaktan da sahsen gurur
duyuyorum. .

HULYA KEMAHLI — Siiphesiz {lkemizin
uzunca bir siredir AB ve AB ile iliskiler gin-
demindeki en énemli konulardan biri. AB'ye




uyum anlamindaki bu transformasyon slre-
cinde cesitli meslek orgitlerimizin, katilimct-
larimizin nasil etkilenecegi muhtelif platform-
larda tartigiimakta. Biz de sermaye piyasasi
dlzenleyici otoriteleriyle, piyasa katilimcilari-
nin bir araya geldigi bu tir panellerden ¢ok
verimli sonuglar gikacagina inaniyoruz. Ka-
mu otoritesi olarak sermaye piyasalarinda
oncelikle Uzerimize disen mevzuatin, teknik
alt yapisinin, diizenleme ve denetleme stan-
dartlarinin AB standartlarina yakinlastiriimasi
ve uyumlastinimasidir. AB’nin ilerleme rapo-
runda da llkemiz menku! kiymet piyasalari,
detaylar harig¢ AB normlari ile uyumiu bulun-
mustur. Bu bizim igin gok mutluluk verici bir
neticedir. Biz de sermaye piyasas! kurulu ola-
rak AB'nin yalniz bugtinkt degil, yarinki AB
muktesabatina uyum anlaminda gerek mev-
zuat gerek teknik altyapi gerekse diizenleme
ve denetleme standartlariyla ¢esitli tedbirleri
almamiz gerekiyor. Ancak bunlarin arasinda
vurgulamak istedigim en 6nemli husus, piya-
sa aktorlerinin de ulasilacak bu rekabetgi pi-
yasaya uyumu saglamaya yonelik tedbirleri
almalarinin gerekliligidir. Bunlari gergeklestir-
mek amaciyla gegen yil bir toplanti diizenle-
dik. AB'de yapmamiz gerekenler, neler yap-
tik, neler yapacagiz. Bu kapsamli toplantinin
sonucunda bir yol haritasini ¢ikarmis olduk.
Bunun neticesinde AB’den gelen ug uzman
sayesinde mevzuatimizdaki eksikliklerimiz
neler ve bundan sonra hareket planimiz ne
olacak diye ¢alismalarimizi hazirladik. Bu ga-
lisma sonucunda baktik ki, hem mevzuatimiz
hem de kurumumuzun kurumsal kapasitesi
oldukga yeterli. Elbette yapilmasi gerekenler
var ama SPK ve sektor olarak llkemizde
AB'ye hazir kesim, sermaye piyasasi diyebili-
riz.

Konusmamda AB miiktesebatina uyum
konusunda 6niumuzdeki U¢ yillik dénemde
yapacaklarimizt kisaca anlatmak istiyorum.
Oncelikle AB’nin her kurumu ile gok iyi ilig-
kiler iginde oldugumuzu ve desteklerini almig
oldugumuzu vurgulamak isterim. Yine Sayin
Cansizlar'in daha 6nce belirttigi gibi yapilan
calismamizda AB kamuoyunun eslestirme p-
rojesinin aldik ve bu anlamda muhtemelen
Almanya ile iki yil sﬁrecek.mev%gatlgnlzln u-
yum galigmasini devam ettirecegiz. Ote yan-
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dan sermaye piyasasi kurumlan AB'ye aday
Ulkelerin sermaye piyasas| ¢rgltlerinden olu-
san bir danisma komitesi var, bunun bagkan-
hgint yaratiyoruz. Bu komite AB'ye uye Ulke-
lerin, sermaye piyasasl otoritelerinin bir ara-
ya getirdigi bu orgutle siki bir ¢alisma iginde
AB'de sermaye piyasas! orgitierinin bir fiil
¢alismalarinin mutfaginda yer almaktan da
buyuk bir imkan saglamis oluyoruz. Bu imka-
ni da piyasamiza aktarmaya galigiyoruz. AB
miktesebatina uyum cgalismalarimizi g te-
mel alanda ylrUtecegimizi vurgulamak istiyo-
rum. Bunlardan bir tanesi hizmet sunum ser-
bestisi, ikincisi sermayenin serbest dolasimi
ve sirketler hukuku. Uyum c¢aligsmalarimiz
gercevesinde bir taraftan SPK olarak kendi
yetkimiz dahilindeki gerekli dizenlemeleri ya-
parken, diger taraftan da kanun degisikligi
gerektiren konularda da Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun degistiriimesine yénelik bir tasar
tzerinde ¢ahsiyoruz. Olusacak bu tasariya
géris topladigimiz gibi, daha sonra tasariyi
web sayfamizda yayinlamak suretiyle goris-
lerinizi alacagiz.

Hiilya KEMAHLI




Gerek kanun degisiklikleri, gerekse kuru-
mumuzun dizenlemeleri neler getirecek, bu
amagla neler yapilacak sizlere bunlari aktar-
mak istiyorum. Bildiginiz gibi AB diizenleme-
lerine uyum ile, sirketlerin halka arzindan,
mali tablolarin ve izahnamelerin hazirlanma-
sina, araci kuruluslarimizin muasterileriyle ilis-
kilerinden, yatirimcilari koruma fonunun kap-
samina ve yatirim fonlarina kadar gesitli a-
lanlarda ciddi, kokten degisiklikler olacak.
Konuyu menkul kiymet ihraggilari, yatinmci-
lar, sermaye piyasas!| kurumlari ve duzenle-
yici kurumlar agisindan irdelemekte yarar go-
ruyorum. Getirilecek yeni dizenle, oncelikle
sirketlerimizin uluslararas! standartlara uyu-
munda ve global piyasalar ile batliinlesmesin-
de ciddi mesafeler kat edilecektir. Menkul kiy-
metlerini halka arz eden ihraggitar AB mukte-
sebatl ile uyumlu dizenlemeleri yaparken bir
taraftan daha siki kurallara tabi olurken, diger
taraftan da hareket alanlari genisleyecek. Bu
her ne kadar ilk intiba olarak birbiriyle geliskili
goriinse de yatinmcilarin korunmasi nokta-
sinda daha siki kurala tabi tutulurken, faali-
yetlerini duzgiin ydriten sirketler mevzuattan
arindirma dedigimiz sulregte belli imkanlara
kavusacaklar.

Bu imkanlardan bahsetmek gerekirse,
AB'nin sermayenin korunmasina iligkin direk-
tifiyle paralel olarak manipulatif islemleri 6n-
lemeye ve ortaklik sermayesinin korunmasi-
na yonelik sartlar getirmek suretiyle sirketle-
rin kendi hisse senetlerini geri satin alabilme-
lerine imkan taniyacaktir. Nitekim, Turk Tica-
ret Kanunu degisikligi galismasinda da ayiricl
bu husus gindeme getirilmistir. Birgok gelisg-
mis Ulkede bulunan bu uygulama Ttrk Tica-
ret Kanununda mevcut olan birkag¢ istisnai
durum haricinde Glkemizde mimkin degildi.
Ancak geri satin almalar yatinmcilara ilettik-
leri mesajlar agisindan bilgiye dayali etkin bir
piyasanin olusturulmasinda 6zel bir fonksi-
yon gormektedir. Nitekim, bitiin piyasa kati-
limcilarinin da bu konuda beklentisinin blyuk
oldugunu biliyoruz. Geri satin almalarin 6nu
aclldigr zaman degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinin da kurulmasi miamkin hale ge-
lecek ve llkemiz yeni bir sermaye piyasasi
kurumuna daha kavugacak. Batan bunlar bir
kanun degisikligi gerektirmekte olup, hazirla-
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digimiz taslakta bu yonde hikimler bulun-
maktadir.

Sermaye Piyasasi Kanununda menkul
kiymet ihrag eden sirketlerin bir takim yi-
kamlultklerden muaf tutulabilecekleri belirtil-
mi$ ve bu ihraggilarin kimler olacagi sinirli
saylimistir. Bu tip muafiyetler halka arz pro-
sedUrinun kisaltlmasini ve ihrag maliyetleri-
nin dusurdimesini mdmkin kilmaktadir. AB
mevzuatinda ise, muafiyet taninan ihraggilar
daha genig tanimlanmistir. Ornegin, buyiik
ve potansiyel yatirrmci diyebilecegimiz mali
piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslara, be-
lirli kriterleri tagiyan igletmelere, belirli portfoy
blylkluglne ve islem sikligina sahip gercek
kisilere yapilan menkul kiymet satiglarinda
blylk yatinmcilar disinda 100'den daha az
yatinmciya satilan menkul kiymet ihraglarin-
da, keza kupur blyikligu en az 500 bin Euro
olan ihraglarda izahname dizenleme, onay
ve dagitim yUkdmlildginden muafiyet s6z
konusu olabilmektedir. AB’ye uyum sirecin-
de kanunda muafiyet taninabilecek ihraggila-
rin tek tek sayilmas: yerine daha esnek bir
yap! benimsenmesi ve kurula AB mevzuatin-
da yer alan muafiyetleri saglayabilmesine
imkan saglayan ilgili yetkilerin taninmasi
mumkin hale gelecektir. Ulkemizde kayith
sermaye sistemine tabi ortakliklar agisindan
da sermaye artirim yetkisi yonetim kuruluna
suresiz ve sinirsiz olarak devredilmektedir.
Ortaklar sermaye artinnm yetkiterinden bir an-
lamda feragat etmis olmaktadirlar. AB mev-
zuatinda ise, kayith sermaye sisteminde
sermaye artirim yetkisi, ilgili direktif uyarinca
en fazla S’er yillik dénemler itibariyle yonetim
kuruluna devredebilmektedir. Bu sayede, or-
taklar belli bir periyotlarla verdikleri bu karar-
lan tekrar degerlendirme olanagina sahip o-
labiimektedirler.

Benzer sekilde g¢agn yoluyla hisse senedi
toplanmasina iliskin direktifte mevzuatimiza
adapte edilecek, boylece kuguk ortaklarin ani
ve istenmeyen yonetim degisikliginden etki-
lenmemeleri saglanacaktir. AB'ye uyum ama-
ciyla yapilacak galigmalar sirasinda igeriden
Ogrenenlerin ticareti ve yapay piyasa, fiyat o-
lusturulmasi suguyla da miicadele konusun-
da 6nemli adimlar atilacaktir. Ozellikie sirket-
ler kesiminin yidkamlulGkleri belli dlglide arta-
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caktir. Ornegin, Piyasanin kétiiye kullanimi
direktifi kapsaminda ihraggilar kamuya agik-
lamakla zorunlu olduklari, her turlt bilgiyi bel-
li bir stre zarfinda internet sitesinden duyur-
makla yiikimli olacaklar. Ongériilen stre i-
¢inde haklr sebeplere dayanmaksizin ihraggi-
lar tarafindan kamuya agiklanmasinda geci-
kilen bilgiler yetkili otoriteye derhal duyurula-
cak ve ihraggilar gorevleri ve konumlari ge-
regi iceriden bilgi 6grenebilecekleri kisileri lis-
teler halinde tespit edecek. Bunlar iigili ku-
rum olan SPK'ya iletmekle yikimll olacak-
lardir. Burada amaglanan, gerek takibi, gerek
tespiti, gerekse cezalandirilmasi gok zor bir
su¢ olan igeriden ogrenenlerin ticaret sugu-
nun iglenmesinin mdmkdn oldugunca engel-
lenmeye ¢alisiimasidir.

AB surecinde kamuyu aydinlatmaya iligkin
dizenlemelerimizde de degisiklikler yapmay:
hedefliyoruz. Butin AB ulkeleri i¢in gegerli o-
lan halka arz veya borsaya kotasyon Uye Gl-
kelerden hangisinde yapilirsa yapilsan kamu-
yu aydinlatmaya iliskin uyulmasi gereken ku-
rallar! Ulkemiz sermaye piyasalarina da geti-
recegiz. Bu sekilde muhtemel bir AB Uyeligi
sonrasinda tlkemiz sirketlerinden birinin ser-
maye piyasasi kurulundan aldig: onay gerge-
vesinde hazirladigi izahname ve benzeri ka-
muyu aydinlatma enstrimanlarini bltin AB
genelinde kabul gérmesi saglanacak. Biz bu-
na tek pasaport ilkesi diyoruz. Bu ilke ile sir-
ketlerimiz Uzerindeki birokratik yiki azalta-
cak, halka arz prosedurt kolaylastirilacak ve
bitlinilyle Avrupall yatirrmciya hitap etme
sans! dogacaktir. Benzer sekilde ihrag sira-
sinda kamuyu aydinlatmada raf kayit sistemi
gibi farkli alternatifler de sunulacaktir. Orne-
gin, 6zet belge duzenlenecek ve teknik ifade-
ler kullaniimaksizin glnlik ve sade dilde
2500 kelimeyi asmayan bir metin hazirlana-
rak kamuoyuna bilgi arz edilecektir.

Kamuyu aydinlatmanin ayrilimaz bir parga-
sI olan muhasebe standartlarina gelince, biz
kurul olarak AB dizenlemeleriyle paralel o-
larak 2005 yili itibariyle borsaya kote sirketle-
rin uluslararasi muhasebe standartlarina u-
yumunu zoruniu tuttuk. Bu uygulamgmuzu 0-
numtizdeki yillarda diger halka aglk sirketlere
de genigletmeyi diigiinilyoruz. Uluslararas)
muhasebe standartlarina uygun hazirlanacak
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mali tablolar kullanicilarini yanitan uygula-
malarin énune gegip seffafhidr arttirirken, di-
ger taraftan AB'ye uyumlu izahname hazir-
lanmasi ve benzeri standartlarin kabull sir-
ketlerimizin uluslararasi itibarini da arttiracak
ve uluslararasi fonlardan elde edebilecegi
pay da yukselecektir.

Konugsmamin bu bdélimiinde AB sirecini
ve uyumunu yatinmcilar agisindan degerlen-
dirmek istiyorum. AB tliketiciye ve siradan
vatandasa her alanda nasil bir koruma sagd-
ladig! gibi sermaye piyasasi alaninda da ayni
korumayi saglamaktadr. Bunlardan temel o-
larak birka¢ tanesinin tzerinde durmak isti-
yorum. Oncelikle yatirimcilar koruma fonu ile
getirdigimiz korumanin sinirlarini geniglete-
cegiz. Yatirimcilart koruma fonunun kapsa-
mina su anda sadece hisse senetleri girmek-
tedir. Halbuki, AB dizenlemeleri ¢ergevesin-
de tim finansal araglar ile merkezi Turkiye
disinda olup da Turkiye'deki subeleri aracili-
giyla faaliyette bulunan sirketlerin subelerinin
islemleri de fon kapsamina alinacaktir. Ayri-
ca saklama hizmeti sunun kuruluglar ile ser-
maye piyasasi faaliyeti yapmasina izin veri-
lecek gergek kisilerin yine fon kapsamina
dahil edilmesi disiniimektedir. Ulkemizde
halka agiklik oranlari gelismis llkelere kiyas-
la disuk dizeylerde seyretmektedir. Bu du-
rum ise, halka arzlar sirasinda hisse senedi
almak suretiyle sirketlere ortak olan yatirim-
cilarin haklarini koruyabilmelerini zorlastir-
maktadir. Bunun etkilerini hafifletebilmek igin
sirket genel kurullarinda nitelikli gogunluk a-
ranan konulari arttirmamiz gerekmektedir.
Oncu uygulamalardan birisi de, bu anlamda
birlesme islemlerinde olmasi gerektigini di-
snliyoruz. Halka agik sirketlerin genel kurul-
larinda birlesme karari alinmasi igin gereken
karar sayisinin uyum stresinde sermayenin
2/3'G ya da en az Y2’sini temsil eden oy ¢ok-
lugunun altina dismeyecek sekilde diizen-
lenmesi glindeme getirilecektir.

Konuya piyasalarin sirketler kesimi ve ya-
tirrmeilar kadar 6énemli olan bir diger aktori
sermaye piyasas! kurumiari agisindan yak-
lagmak istiyorum. Hizmetlerin serbest dola-
simi AB'nin en temel hedeflerinden birisini
olusturmakta ve tek pasaport ilkesi cerceve-
sinde bir AB Uyesi tilkeden izin alan sermaye




piyasasi kurumu —aract kurum ya da yatinm
fonu- AB Uyesi diger uUlkelerde de faaliyet
gOsterebilmekte. Bu tabii ki, son dénemlerin
meshur benzetmesiyle firsatlar ve tehditleri
de ayni anda getirmektedir. Bir taraftan llke-
miz araci kurumlar ve yatirntm fonlari yabanci
aract kurum ve fonlar ile Ulkemiz sermaye
piyasalarinda rekabet etmek zorunda kalir-
ken, ote yandan baska Ulkelerin sermaye pi-
yasalarina da giris imkanina sahip olabilmek-
tedir. Burada en énemli olan, bUtlin aktorle-
riyle sermaye piyasamizin rekabete hazir oi-
masidir. Sermaye piyasasi kurumlari ile ilgili
AB dlzenlemelerinin temel amaci yurt disl
finansal aktorler igin degil, yurticindekiler igin
de oyunun kurallanini esit hale getirmektedir.
Bu c¢ercevede araci kurumlarimiz, yatirnm
fonlarimiz ve digerleri ile ilgili yeni temel ne
gibi dizenlemeler getirilecek onlari kisaca si-
ralamakta fayda goriiyorum. Oncelikle kurum
bazii duzeniemeden faaliyet bazli diazenle-
meye kayis olacaktir. $u anda sadece araci
kurumlar tarafindan ydritilen gogu sermaye
piyasas! islemi bankalar tarafindan da yapilir
hale gelecek. Araci kurulugiarca yatirm hiz-
meti kapsaminda sermaye piyasasi araglari-
nin yani sira para piyasasi araglari Gzerinde
de islem yapilabilecek. Yatirim hizmetleri ana
ve yan faaliyet konularinda olusacak ve al-
ternatif islem sistemleri ile islem gergekles-
tirmek mimkin hale getirilecektir. Buna ila-
veten AB'nin yatinm hizmetleri direktifi kap-
saminda getirilen imkanlar gergevesinde yine
gergek kisilerin de en azindan yatinm danis-
manligi gibi bazi sermaye piyasas| faaliyetle-
rini yUrltmeleri imkan dahiline alinacaktir.

Buttn bunlar dlke iginde ¢ok fazla rekabe-
te acik bir piyasa olacagini gdstermektedir.
Bu sirecin sektordeki birlesmeleri ve konsoli-
dasyonu arttiracagdina inaniyorum. Ancak en
iyiler ve 6lgek ekonomilerinden istifade eden-
ler elbette var olmaya devam edeceklerdir.
Ote yandan yeni yatirim hizmetleri direktifi
yatinmcinin korunmasi amacina odaklanmig
ve en liyi islem gergeklestirme yGkumlaliga,
ticari faaliyet ilkeleri, islem oncesi ve islem
sonrasi gibi seffaflik kurallari gibi birtakim ye-
ni yUkimliltkler getirmigtir. Yatinm hizmeti
veren kuruluslar yonetim ve kontrol hizmetle-
rinin yatinmcinin gikarlarini korumaya yodne-
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lik olarak ve islem emirlerini en iyi bigimde
gergeklestirmek Gzere olusturacaklardir. On-
celikle kar elde etmek dedil, bir anlamda mo-
dern igletme literatlirinden ithal edecegdimiz
mutlak musteri tatmini olacaktir. Bu gerceve-
de araci kuruluslar sunduklari trlnlterin temel
ozellikleri hakkinda misterilerini tam olarak
bilgilendirecek, yapilan islemlerle ilgili Gstleni-
len riskin niteligi musteriye net bir sekilde a-
ciklanacak, musteriye uygun arag ve hizmet
sunabilmek i¢cin musteriden gerekli bilginin
toplanmasi gerekecektir. Bu sdylediklerime
benzer hikUimler bizim mevzuatimizda da
degisen oOlgllerde asagi yukari bulunmakta-
dir. Ancak, yapacagimiz teblig degisiklikleri
ile bu ilkelere tam bir uyum gergekiesecek,
her seyde tam bir netlik saglanacaktur.

AB'nin araci kurumlar igin getirdigi serma-
ye yeterliligi duzenlemeleri gergevesinde ise,
banka ve araci kurumlar ayni sermaye yeter-
liligi yGkUmlulUklerine tabi tutulacak. Araci
kuruluslarin bilangolarinda yer alan varlik ve
yukUmltltklerine iliskin risk karsiliklarinin
hesaplanma yontemleri ve sermaye yeterliligi
raporlama yukumlUiuklerinde degisikliklere
gidilecektir. Yatirnm tavsiyeleri dizenleyen pi-
yasanin kotlye kullanimina iligkin uygulama
direktifiyle yatirim tavsiyelerinin sunulmasi
kurallara baglanmaktadir. Bu direktif, 6zellikle
tlkemiz gibi sermaye piyasasi ve yatirim kil-
tardndn tam olarak yerlesmedigi ulkeler icin
¢ok daha buylk bir dnem arz etmektedir.
CuUnkl yatinmcilarin iyi niyetlerinin ve bilgiye
olan ihtiyaglarinin kétiye kullanilmasi bu di-
rektife tam uyum ile engellenecektir. Ornegin,
yatirim tavsiyelerinin sunumu sirasinda bilgi-
nin igeriinde emin olunmayan hususlar, tav-
siyede meydana gelen degisiklikler gibi hu-
suslar mutlaka ayrica agiklanacaktir. Ayrica
yatinm tavsiyesinde bulunan gercek ve tizel
kisilerin yatinm tavsiyesinin objektifligini bo-
zan iligki veya durumlari ozellikle yatirim tav-
siyesinde bulunduklan bir veya birden fazla
finansal aragta onemli dlgiide maddi gikarlari,
yatinm tavsiyesinin iliski oldugu ihragg! ile
onemli gikar gatismalarinin olmasi halinde bu
durumlart mutlaka agiklayacaklardir. Piya-
samizin en iyi isleyen bilesenlerinden birisi
de, kurumsal yatirimcilar ayagdi. Bu hususta
ise, kurumumuz dizenlemelerinde yapaca-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 29



gimiz degisiklikler yatirrm fonlarimizin yari
acik uclu olmalarindan kaynaklanan ve fon
tutar artirimlarinda kurulumuz didzenlemeleri
ile Turk Ticaret Hukuku geregi olan izin ve
tescil gibi zaman alict yukimlultkleri ortadan
kaldiracak burokratik maliyet asgariye indiri-
lecektir. Kuruculara getirilen sinirlamalar ise,
ortadan kaldirilarak sektor rekabete tam an-
lamiyla agilacaktir. Fon yénetim sirketleri ku-
rulacak ve uzmanilk saglanacaktir. Ayrica
urtin gcesitlemesine gidilmesinin onl agilacak,
basta semsiye fonlar ve degisken sermayeli
yatirnm ortakliklari olmak lzere Tirk Ticaret
Kanunundan kaynaklanan engeller nedeniyle
kurulamayan cgesitli sermaye piyasas! kurum-
lart piyasalarimiza kazandirilacaktir. Butin
bu imkanlar AB diizenlemeleri ¢ergevesinde
piyasaya kazandirilirken kurumsal yatirimci-
larin is ve islemlerinin daha saghkli bir sekil-
de denetlenebilmesi amaciyla saklama kuru-
luglar) da kurulacaktir.

Sirketleri, yatirnmcilari ve sektér kurumiari
ile AB sirecindeki sermaye piyasalarindan
bahsettikten sonra, son olarak da AB diizen-
lemelerinin SPK'y1 nasil etkileyecegi tzerin-
de durmak istiyorum. Uluslararas: mali piya-
salarda gérulen batunlesme bunun AB mali
piyasalarina yansimasi olan tek pasaport il-
kesi ve teknolojideki son gelismeler sermaye
piyasalarinda global koordinasyon ihtiyacini
dogurmustur. AB diizenlemelerine gére yetki-
li otoritelerle bilgi alisverisi ve bilginin ne se-
kilde kullanilabilecegine yonelik hiklmilerin
Glke dizenlemelerinde yer almasi gerekmek-
tedir. Yapay fiyat olusturma, igeriden ogre-
nenlerin ticareti, karsilkli kotasyon nedeniyle
kamunun eksik aydinlatiimasi suglarina ka-
dar tim suglarin unsurlarinin veya muhtemel
faillerinin birden fazla sermaye piyasas! otori-
tesi yetki alani igerisinde bulunmasinin yay-
ginlagmas! kanun ve duzenlemelerin uygu-
lanmasinin saglanmasi bakimindan otoriteler
arasinda onceden belirlenmis gergeveler ice-
risinde gergeklesecek bilgi alig-verisi ve tek-
nik yardimlagma zorunlu hale gelmistir. Bu
anlamda SPK'ya diunya sermaye piyasasl
otoriteleri arasindaki isbirligini ikili mutabakat
zabitlan ile gizilen gergevede gergeklestirme-
si ve alinan bilginin kullaniimasinin kapsami-
na yénelik kanun ile daha acik yetkiler alin-
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masi planlanmaktadir. Diger taraftan son do-
nemde finansal piyasalarda yasanan gelis-
meler bankacilik, menkul kiymetler ve sigor-
tacihk gibi mali sektorin gesitli dallarina ilis-
kin hizmet sunan grup sirketlerinin, holdingle-
rin olusmas sonucunu dogurmustur. S6z ko-
nusu gelismeyi dikkate alan AB, 2002 yilinda
yurdrlige koydugu direktif ile finansal holding
sirketlerinin denetimine iliskin olarak mevcut
dizenlemelerin yani sira ek hikimler dizen-
lemistir. Zira, s6z konusu grup sirketlerinin
herhangi birinde yasanacak kriz, diger sek-
torleri de etkileme potansiyeli tasimaktadir.
Direktif ile bir holding bilinyesinde yer alan
sirketlerin faaliyet gdsterdikleri alana gore ta-
bi olduklari denetimden ayr! olarak grup ge-
nelini esas alan bir yénetime tabi tutulacakla-
ri ongdrilmektedir.

Bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik
gibi gesitli alanlarda faaliyet gosteren holdin-
gin yukarida belirtilen sekliyle grup dizeyin-
de denetiminden sorumlu olan organ tespiti
ve ilgili diger otoriteler arasi igbirligi esasla-
riyla yine direktif ile ayrintil belirlenmistir.
Buna gore finansal holding sirketlerinin faali-
yet gosterdikleri alaniar nedeniyle tabi olduk-
lari duzenleyici otoritelerden ana sirket du-
rumunda diger sirketler (zerinde etkili sirketin
ya da boyle bir sirket yoksa da bilango bi-
yuaklugu itibariyle en buylk sirketin ilgili oldu-
gu kurum koordinator otorite olarak belirlene-
cek. Ancak koordinatér otoritenin yetki ve so-
rumluluklar diger ilgili dUzenleyici ve denet-
leyici kurumlarin gérev ve yetki alanlarinda
bir kisittama getirmeyecektir. Bu kapsamda
finansal holding btinyesinde faaliyet gosteren
sermaye piyasas! kurumlarinin denetiminde
direktifte 6ngorildigld bicimde konsolide de-
netim ve gozetim fonksiyonu ortaya g¢ikacak-
tir.

Sonug olarak global tehditlerin ve firsatla-
rin arttigr ekonomik bloklarin olustugu bir do-
nemde oldugumuz agik. Bu bloklardan en
eskisi ve en gelismis olana liye olmak ve o-
nun standartlarini tutturmak iddiasindayiz.
Bunun yolu ise, gii¢li bir ekonomiye sahip ol-
maktan, glgli ekonomiye giden yol ise, iyi ig-
leyen bir sermaye piyasasindan ge¢gmektedir.
Bu ylzden burada olan ve olmayan biitin
sektor katihmeilarinin sorumluluklari gergek-




ACIK OTURUM : L

ten ¢ok biylk. AB Uyeligimizin gergeklesme-
sine kadar gececek sireyi en iyi gekilde de-
gerlendirmek zorundayiz. Hepinize tesekkir
ediyorum.

VAHDETTIN ERTAS — 17 Aralik’tan sonra
onemli bir konuyu gindeme tasidiklar igin
Finans Kullip yoneticilerine tesekkir ederek
sozlerime baslamak istiyorum. Ben sizlere
2000-2004 doneminde SPK'nin AB'ye uyum
kapsaminda yapmis oldugu dizenlemeleri
ana basliklar halinde ozetlemeye caligaca-
gim. Oncelikle halka agik anonim ortakliklar
ile ilgili yaptiklannmiza baktigimizda, Subat
2003 doneminde hisse senetlerinin kurum
kaydina alinmasina ve satigina iliskin esaslar
tebligini gézden gegirdik. Kamuyu aydinlat-
ma, halka arz prosedurdi, asgari halka agiklik
oranlari gibi pek ¢ok konuda dizenieme ya-
pildi. Bu konu ile ilgili bayik 6lgide AB direk-
tiflerine uyumluyuz. Ancak, asgari halka agik-
lik oranlari konusunda direktifte mutlaka %
25’lik bir oran aranirken, biz sermayesi 10
trilyona kadar olan sirketler igin % 25, 10 —
50 trilyon arasindaki sirketler i¢cin % 15, 50
trilyonun Uzerindeki sirketler igin % 5'i yeterli
bulduk. Son iki kriter direktiflere uygun degil.
Ancak, buna mecbur kaldik, aksi takdirde bu-
yuk sermayeli sirketlerin halka agiimasinin
Onidne bir engel olarak yeterli talebin olma-
mas! durumunda goérdugimuz igin. Fakat ©-
nimuzdeki dénemde, son iki kriteri kaldira-
rak, mutlaka asgari % 25'lik halka agikhk o-
ranini arayacagiz.

Subat 2003 tarihinde izahname direktifi
panelinde raf kayit sistemini getirdik. Burada
raf kayit sistemi belki ¢ok iyi anlatiimadi. Bil-
diginiz gibi her ihragta sirketin izahname ya-
yinlamas! gerekiyor. Oysa ki, raf kayit siste-
mini benimseyen sirketler yilbasinda bir kez
izahname yayinladiklar takdirde gln iginde
kag defa ihrag yaparsa yapsin ayrica bir
izahname diUzenlemeye gerek kalmayacak.
Bu hem bizim inceleme surecimizi kisaltacak
hem de sirketlere blylk bir zaman tasarrufu
saglayacak. Zaman igerisinde izahnamede
degisiklik meydana gelirse, elektronik ortam-
da bu yaylnlanacagl igin degi§ikli.klere link
verilmek suretiyle en son en son izahname
sirekli web sitesinde yayinlanmis olacak.
izahname direktifimizle ilgili olarak bir uyum-
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suzlugumuz var. Hisse senetleri ile ilgili izah-
namemiz buyik olgide AB direktifiyle uyum-
lu. Ancak orada da bir noktada uyumsuzlugu-
muz var. O da sudur; en son AB direktifinde
sirketlerin gelecege yonelik bilgilerinin de
izahnamede agiklanmasina imkan sagladi.
Bunun kosulu, bagimsiz denetim sirketlerinin
gelecege yonelik bilgileri onaylamasi sarti a-
raniyor. Bu sartlari biz hentz belirlemedik.
Ancak bu yil igerisinde bu direktife de uyum
sagladigimiz takdirde izahnamelerimiz %
100 uyumlu hale gelecek.

Yonetim Kurulu tarafindan Genel Kurul'da
ortaklarin rG¢han haklarinin kisitlanmasi ha-
linde mutlaka Yénetim Kurulu bunun gerek-
¢esini anlatan bir raporu Genel Kurulunu o-
nayina sunmasi gerekiyor. Aksi takdirde rug-
han hakkinin kisitlanmasi olasi degil. Bildi-
giniz gibi rGghan hakki ortaklar igin dnemii bir
hak. Mart 2003 tarihinde oydan yoksun hisse
senetleri tebligimizi gozden gecirdik. Her ne
kadar uygulamasi yoksa da, biz kanun degi-
sikligi gerektirmeyen mevzuatimizi tek tek
elden gegirerek direktiflere uyumlu hale ge-
tirmeye calistik.

Vahdettin ERTAS




AB'YE UYUM SURECINDE SERMAYE PIYASALARINDA YAPILANLAR VE YAPILACAKLA

Bu kapsamda oydan yoksun hisse senet-
leri mevzuatimiz AB direktifleri ile uyumludur.
Yine Temmuz 2003 tarihinde sirket birlesme-
lerine iligkin bir dizenleme yaptik. Bildiginiz
gibi bu tarihe kadar SPK’'nin bu konuya iligkin
bir dizenlemesi yoktu. Birlesme &nemli bir
konu ve direktifte de ¢ok kapsamli olarak di-
zenlenmis Dizenlemenin 6z de kiigik or-
taklara daha fazla s6z hakki taniyan ve daha
fazla bilgi vermesi amacina yonelik birgok ku-
ral igeriyor. Burada da direktifle iki noktada
uyumsuzlugumuz var. Bunlardan bir tanesi,
grup sirketleri istisnasi direktifte yer almis. Bu
da, birlesen sirketlerden birinin digerinde %
95 ve Uzerinde istiraki varsa gerek duyulan
birgok kurala tabi olmuyor, istisna saglanmis.
Ancak biz bunu bilerek bu asamada teblige
almadik. Cunku bizdeki birlegmeler buyuk 4l-
glde grup birlesmeleri. Ama tam uyum nok-
tasinda bu istisnayi da getirecegiz.

ikincisi, Genel Kurul nisaplarinda uyum-
suzluk var. Direktifte asgari 2 nisap aranir-
ken, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda % nisap-
ta da birlesme karari almak mumkin. Bunun
icin Sermaye Piyasasi Kanununda bir degi-
siklik yapilacak. Temmuz 2003 tarihinde yap-
tigimiz duzenlemede o6zel durumlann kamu-
ya aciklanmasina yonelik tebligi gozden ge-
girdik. Bu anlamda da bir uyumsuzlugumuz
yok. Yurt disinda halka agik bir sirket hangi
bilgilerini kamuyla paylasirsa, bizim sirketleri-
miz de ayni bilgileri kamuya agiklamak duru-
munda. Yine Kasim 2003 tarihinde 33 adet
uluslararas! finansa! raporlama standardini
yayinladik ve AB llkeleri ile esanli olarak 1
Ocak 2005 tarihinden itibaren uygulamaya
gecti. Aralik 2003/6 sayil direktifi paralelinde
hisse senetlerinin piyasa stabilizasyonuna i-
liskin dizenlemeyi yaptik. Bunu ya biz iyi an-
latamadik ya da belirli kuruluslar yanhs ola-
rak kamuoyuna tanitt. Ama bu dizenleme-
miz dogru bir dizenleme ve direktife uygun
bir diizenleme. Oniimiizdeki dénemde sani-
yorum daha iyi anlasilacak ve piyasaya da
katkl saglayacak.

Yine Temmuz 2003 tarihinde kurumsal yo6-
netim ilkelerini yayinladik. Burada da gontil-
ltlik esasina bagl olarak Diinya Bankasi,
OECD ve AB ilkelerini esas aldik. Zaman ige-
risinde de bunu gilincelleyecegiz. Su asama-

da gonulli olmakla birlikte yapacagimiz ka-
nun degisikliklerinde bunu blylk 6lgide
mevzuata yerlestirerek sirketlerimiz igin zo-
runlu kilmayi hedefliyoruz. Yine katima intifa
senetleriyle ilgili tebligimizi Temmuz 2004 ta-
rihinde revize ettik ve AB direktifleriyle tam
uyumlu hale getirdik. Izahname yayinlanma-
sinda muafiyete iliskin bir AB direktifi var. Bu-
rada 6 konuda izahname yayinlanmasina
muafiyet saglanmis. 5'ini mevzuata aldik, 1
tanesi 50 bin Euro ve altindaki ihraglarda
izahname yayinlanmayabiliyor. Bunu da, bu
yll icinde yapacagimiz dizenlemeyle mevzu-
ata alacagiz. Yine Temmuz 2004 tarihinde a-
raci kurum kullanma zorunluluguna iliskin bir
direktif var. Borglanma senetlerinin ihracinda,
faiz ve ana paralarin 6denmesinde araci ku-
rum kullanma zorunlulugu éngdérulmis. Bunu
da mevzuatimiza aldik. Saniyorum onumiiz-
deki yil borglanma senedi ihraglar baslaya-
cak. Bildiginiz gibi kamu borg¢lanma araglari
ile 0zel sektor bor¢glanma arasinda vergilen-
dirme rejimi, onimuzdeki yil esitlenecek. Do-
layisiyla bu dizenleme de araci kurumlari-
miz igin yeni Pazar olusturacak.

Yine Temmuz 2004 tarihinde borglanma a-
raglarina iliskin izahname standartlarimizi
gbzden gegirdik ve AB dizenlemelerine u-
yumlu hale getirdik. Kurumsal yatirnmcilarla
ilgili baktigimizda daha 6nce sadece mali ku-
rumlar portfdy yonetim sirketlerini kurabilir-
ken, yapilan dizenlemeyle yerli ve yabanci
gercek kisilere de portfdy yonetim sirketi
kurma imkani saglandi. Ayrica bu kuruluglar
da sermaye yeterliligi dizenlemelerine tabi
tutuldu. Nisan 2002 tarihinde yaptigimiz bir
dizenlemeyle medya ve elektronik ortamda
yatirim tavsiyesinde bulunacak Kkisileri kap-
sayacak bir takim kurallar igeren bir teblig
yayinladik. Ekim 2002 tarihinde yaptigimiz
bir teblig dedisikligiyle repo-ters repo faaliye-
tinde bulunmak igin halka arz aracilik yetki
belgesine sahip olma zorunluiugu kaldinidi.
Boylece direktifle ¢elisen bu hikim de gide-
rilmis oldu.

Aralik 2003 tarihinde yaptigimiz bir dizen-
lemeyle de aract kurumlann mdisterilerin
menkul kiymet islemlerine iligskin belgeleri
saklama stresini 5 yila gikararak direktifle
uyumlu hale getirdik. Bireysel yatirimcilara
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yonelik olarak 99 kanun degisikliginden son-
ra 3 adet temel dizenleme yapildr. Bir tanesi
merkezi kayit kurulusunun galisma esaslari,
tedrici tasfiye usul ve esaslari ve yatinmcilari
koruma fonuna iliskin diizenleme. Bunlardan
6zellikle bireysel yatirimcilara iliskin yatirim-
cilari koruma fonunda kapsam ve kuruma i-
liskin uyumsuzlugumuz var direktifte. Ancak
bunlar kanun degisikligi gerektirdigi icin bu
sene yapilacak dlizenlemelerde dikkate ali-
nacak. Badimsiz denetime iliskin bir takim
dlizenlemeler yapildi. Bunlardan bir tanesi
bagimsiz denetim kuruluslarinda zorunlu ro-
tasyon orani getirildi. ikincisi, bagimsiz dene-
tim kuruluslarindan ayni zamanda danigsman-
hk faaliyeti alinmas| da yasaklandi. Son ola-
rak da halka acik sirketlerde, borsada islem
goren sirketlerle sinirli olmak izere bagimsiz
komite olusturulmasi. Bunlar hem mali tablo-
larin gergegi yansitmasindan hem de kamu-
ya agiklanan diger bilgilerin gergege uygun-
lugundan sorumlu olacaklar.

Vadeli islem ve opsiyon borsamiz gegen
ay acildi. Kaydilestirmeye iligkin hukuki alt
yap! tamam, onlimuzdeki glnlerde uygulan-
masina baslayacagiz. Son olarak bahsede-
cegim konu, kamuyu aydinlatma projesi. Bu
da 31 Aralik 2003 tarihli bir direktifin geregi-
dir. Direktifte tim izahname bilgilerinin ve 6-
zel durum agiklamalarinin internet ortaminda
yayinlanmasi isteniyor. Biz de yaptigimiz ¢a-
lismayla, bu IMKB ve TUBITAK'la ortaklasa
yurttilen bir galisma. Tum sirketlerin finansal
bilgileri ve 6zel durumlari agiklamalari elekt-
ronik ortamda ve elektronik imza kullanilarak
alinmaya basiand| ve su anda test ¢galismala-
ri bitmek lzere. Bu yilin ikinci yarisinda muh-
temelen uygulamaya baslayacagiz. Bu suret-
le sirketlerin kamuya agiklanan bilgileri esanli
olarak tiim dinyaya aynt anda yayinlanacak,
bilgi giivenligi de saglanmis olacak.

HAYAL GUZELHAN - Ben konusmamda
AB uyum sirecinde sermaye piyasasi kati-
limcilarinin artan sorumiuiuklarina deginmek
istiyorum. AB siireci sadece SPK'ya bir takim
sorumluluklar yiklemekte. Tabii ki, piyasanin
diger tiim aktérlerine, borsalara, takas ve
saklama kurumlarina, araci kuruluslara, de-
recelendirme kuruluglarina tim sektére yeni
sorumluluklar ve yeni roller getirmektedir. Ni-
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¢in yeni sorumluluklar ve yeni roller gelmek-
tedir ve bu roller nelerdir? Kisaca bunlara de-
ginmek istiyorum. Katihmcilarin sorumluluk-
lan artmaktadir. Bunun iki nedeni vardir. AB
perspektifinden bakinca iki nedenden s6z e-
dilebilir. Bir tanesi AB sermaye piyasalarinda
yasanan degisim. Ikincisi ise, llkemizde E-
kim 2005 tarihinde baslamasini umdugumuz
muzakereler. AB sermaye piyasalarinda ya-
sanan degisim nedir diye kisaca bakacak o-
lursak. AB sermaye piyasalarinin her zaman
istenilen dizeyin gerisinde kaldig, tek Pazar
hedefine ulasilamadigi AB'de en ¢ok yakini-
lan konulardan biri olmustur. Bu konuyu irde-
lemek Uzere cgalismalar yapilmis, finansal
hizmetler eylem plani hazirlanmistir. Bu pian
gergevesinde AB'de 2000 yilindan 2005 yili-
na kadar ¢ok sayida sermaye piyasasini ilgi-
lendiren direktif yayinlanmistir. Bu finansal
hizmetler eylem planinin énemli tespitierin-
den bir tanesi de dizenleme surecinin iyi is-
lememesi seklinde olmustur. Bu duzenleme
strecinin iyi islemesine yonelik olarak da bir
komite olugturulmus ve bu komite calisma-
larda bulunarak duzenleme surecinin iyilesti-
rilmesi yoninde dnerilerde bulunmustur.

Hayal GUZELHAN

FINANS - POLITIK



AB’YE UYUM SURECINDE SERMAYE PIYASALARINDA YAPILANLAR VE YAPILACAKLAJ

Dolayislyla bu raporun temel amaci, piya-
sa gelismelerine daha hizli cevap verecek
dizenleme mekanizmasinin olusturulmasi ve
olusturulan hukukun duzenleyici otoriteler a-
rasi artan isbirligiyle yeknesak olarak uygu-
lanmasidir. Bu siire¢ AB'de gok yavas isle-
yen dizenleme sirecine dort asamali bir du-
zenleme yaklasimi getirmekte, bu yaklasim
2001 yili sonunda uygulanmaya baglamigtir
ve ilk basta sermaye piyasalar igin Onerilen
bu dizenleme yaklasimi bankacilik, sigorta-
cilik ve emeklilik fonlari sektorlerine de ge-
nigletilmistir. Bu slrecin gok dnemli dayanak
noktalari komitelerdir. Gerek menkul kiymet-
ler alaninda, gerek bankacilikta, gerekse si-
gortacilikta 6nemli roller Ustlenen komiteler
olusturulmustur. Bu komitelerden kimisi, du-
zenleyici onay mekanizmasi fonksiyonu gor-
mektedir. Kimi komiteler ise, danigman niteli-
gindedir ve bu slreg igerisinde dnemli roller
Ustlenmektedir.

Sadece sermaye piyasas! komitesi olustu-
rulmustur ve lyeleri Gye Glkelerin Maliye Ba-
kanlarindan olugsmaktadir. Bu komite dizen-
leyici rolu Ustlenmektedir. Diger énemii bir
komite, Avrupa Sermaye Piyasasi dizenleyi-
ci otoriteleri komitesidir ve danigman roli Ust-
lenmektedir. Kisaca bu dort asamali duzen-
leme yaklagimi nedir? Ona deginmek istiyo-
rum. Piyasa katilimcilarina énemli rolleri bu
yaklasim getirmektedir. Yaklasimin birinci a-
samasinda dizenlenecek kanunun genel p-
rensipleri, temel esaslar belirlenmekte. Bu te-
mel esaslar, prensipler konsey ve parlamento
tarafindan direktif veya yonetmelik seklinde
yayimlanmaktadir. Burada énemli olan, kon-
sey ve parlamentonun ortak karariyla ¢gikma-
sidir. ikinci asama, birinci agsamada gikartilan
direktifin uygulama esaslan ikinci asamada
belirlenmektedir ve uygulama esaslarini be-
lirteyen komisyon olmaktadir. Komisyon bu
esaslarl belirlerken de Avrupa sermaye piya-
sas! dlizenleyici otoriteleri komitesinden yar-
dim almaktadir. Bu komite, komisyona danisg-
manlik hizmeti sunmaktadir. Bu komite, da-
nigmanlik hizmetini sunmak igin ise, tum pi-
yasa katilimcilarindan olusan uzman grupla-
rindan onemli dlglide yardim almakta, mev-
zuati onlarla birlikte olusturmaktadir. Ugiinci
asama, uygulamay iyilestirmek amaciyla u-
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lusal dizenleyici otoriteler arasinda isbirligi
gelistirmeye yoneliktir.

Birinci asamada genel esaslar belirleniyor,
ikinci agsamada bunlarin uygulama esaslari,
lclincl asama ise, bu uygulamanin tum Ul-
kelerde ayni sekilde olmasi amaciyla Sizar'in
yol gOsterici standartlar yayinlamasi sekiinde
gelisiyor. Dordiincli agsama, tum ortaya ¢ikan
bu mevzuatin tim Glkelerde giglu bir sekilde
uygulanmasi! ve bunarin uygulandiginin de-
netlenmesi komisyonun gorevi oluyor. Getiri-
len bu dort asamall sistemle AB'de duzenle-
me slrecinin hizlanmasi saglanmis oluyor.
Sizar dizenlemelerin hazirlanmasinda ¢ok 6-
nemli rol Gstleniyor. Bunu Sizar kendi basina
yapmiyor, tizman gruplarindan destek aliyor.
Uzman gruplarini Sizar veya komisyon go-
revlendiriyor. Uzman grubunun baskani lye
Ulkelerden birinin SPK Baskani oluyor. Gruba
Gye Ulkelerden uzmanlar katihyor. Uzmanlar
grubu da ihtiyag halinde teknik danigsmanlik
yapmak Uzere g¢alisma gruplari olusturuyor.
Gorevin tamamlanmasiyla da grup dagiliyor.
Ornegin, igeriden 6grenenlerin ticareti mani-
palasyon direktifi bu dort agsamalr dizenleme
yaklasiminin uygulandidi itk direktiftir.

Birinci asamada Ocak 2003 tarihinde ya-
yinlanan direktifle Avrupa Parlamentosu ve
konsey igeriden 6grenenlerin ticareti ve ma-
niptilasyon hakkindaki genel esaslari, temel
prensipleri bu direktifle belirlemistir. ikinci a-
sama da, birinci agsamada parlamento bazi
yetkilerini komisyona devretmistir ve komis-
yon bu yetkilere dayanarak uzman gruplarin-
dan aldi§) yardimla birinci agsamada g¢ikarti-
lan direktifin uygulama esaslarini belirlemis-
tir. Bunlar belirleyen direktifler nelerdir? ige-
riden 6grenilen bilginin tanimi, bu bilginin ka-
muya agiklanmasi, piyasa manipulasyonuna
tanimi, bunlara uygulama direktifinde yer ver-
mistir ve komisyonun direktifidir. Ayni sekilde
iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin temel
direktifte yatirim tavsiyeleri, nasil olmasi ge-
rektigi, bunlara iliskin gikar ¢atigmalarinin na-
sil dnlenmesi gerektigi birincide yer almistir.
lkincide ise, bunun &zl ve neler olmasi ge-
rektigine yer verilmistir. Yine aynt sekilde bi-
rinci direktifte bazi islemlerin manipllasyon
sayllmayacagl soylenmistir. Ama ikinci asa-
mada komisyon tarafindan g¢ikarilan direktifte




ACIK OTURUM r SR,

érnegin geri alim programlarinin, fiyat istikra-
ri igslemlerinin hangi kosullarda manipUlasyon
sayllmayacag! belirlenmistir. Bunlar, uygula-
ma direktifleridir. Komisyon tarafindan g¢ikaril-
mistir, komisyonun bunlart hazirlamasinda
Sizar yardimci olmustur ve bir uzman grubu
olusturulmustur. Bu uzman grubun baskanli-
gint Yunanistan SPK Baskani yapmistir, ra-
portériigiine de Ingiltere’den bir yetkili yap-
mistir. Uzman grubun tyelerinin tim katilim-
cilardan olustugunu bize gésteriyor. Ornegin
tiyeler, bir Aiman bankasi, ispanyol finansal
bir grup, italyan sirketler birligi, Avustralya’-
dan bir hukuk biirosu, ingiltere Bankalar Bir-
ligi, Liilksembourg Borsasi, isveg pay sahiple-
ri birligi, Belgika’dan bira Ureticisi bir sirket,
isveg yatirim bankasi ve yine ¢ok uluslu bir
hukuk burosu uzman grubu igerisinde yer a-
ltyor.

Gorlldagl gibi tim piyasa katihmcilar
mevzuatin olusturulmasinda g¢ok &nemli te-
mel fonksiyonu yerine getiriyorlar. Hatta aktif
katilimda bulunuyorlar. Su an Sizar'in Uzerin-
de g¢alismalarini strdirdigl ve uzman grup-
larin ¢alistigr bazi gruplar var, kisaca onlari
belirtmek istiyorum. Ornegin, birinci asamada
derecelendirme kuruluslarint inceleyen bir
uzman grubu ¢alisiyor. Birinci asama, yani
Avrupa konseyi ve parlamentosunun hazirla-
yacagt dizenlemenin 6zinu hazirlamak Uze-
re galisiyor. Bilindigi gibi derecelendirme gir-
ketleri su an AB'de bir direktifle, bir thztkle
duzenlenmis vaziyette degil. Bu grup, boyle
bir diizenlemeye gerek var mi? AB derece-
lendirme sirketlerini dlzenlesin mi? Bu tdr
sorularin cevabini arayarak, komisyona ve
parlamentoya danigmanlik yapiyor. Eger ge-
rekli gorllirse de dizenlemenin alt yapis!
hazirlanacak. Ikinci agamada, faaliyet géste-
ren iki farkli uzman grubu var. Bir tanesi, fi-
nansal arag piyasalart, digeri de seffaflik. Bil-
diginiz gibi finansal arag piyasalari ve seffaf-
lik direktifleri gegen sene yayinland.. Ikinci a-
sama oldugu igin bu gruptaki uzman gruplar
bunlarin uygulama esaslarint hazirlamakia
megguller, kisa bir sire igerisinde de bunlartn
yayinlanmasi bekleniyor.
Ugtincii agamaya 6rnek olarak; yatinm yo-
netimi, takas saklama ve izahname var. U-
¢lincl asamada yatirim fonlar ile ilgili tim
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altyapt olusturulmus vaziyette. Ulkeler bunu
ortak nasil uygularlar, ne tir yol gosterici du-
zenlemelere ihtiyag var. Uzman gruplari bu
hususlar Uzerinde c¢alismalarini surdirtyor.
Piyasa katihmcilarinin ézellikle Glkemizde so-
rumluluklarini artiran ikinci bir neden, 6nu-
muizdeki muizakereler. Bilindigi gibi bizden
once 2004 yilinda Uye olan 10 Ulkede 31 ana
bashk altinda miizakereler yUritilmis. Bu
basliklardan en 6énemlisi, hizmet sunum ser-
bestisi. Finansal hizmetler de bankacilik, si-
gortacilik yatirim hizmetleri ve menkul kiymet
piyasalarini kapsiyor. Hizmet sunum serbes-
tisi ana bagli@! altinda yer aliyor. Dolayisiyla
muzakere sureci basladiginda, biz de bu ana
baslik altinda goérismelerimizi slrdirecegiz.
Finansal hizmetler sektoriinde, bu mizakere
ylriitilecek alanda 6ne stirilen, en azindan
4 tane olmazsa olmaz kosul var. Ben bunu
Ozellikle yeni Gye olan ulkeler hakkinda Av-
rupa Komisyonunun genislemeden sorumlu
genel madurliglnin hazirladigi bir belgeden
aldim. Onlarin olmazsa olmaz diye o ulkeler-
de baktigi kosullar bunlar.

izin kosullarinda ve kurallarinda minimum
uyumu bekliyorlar. AB tarafindan olusturulan
mevzuatta getirilen minimum kosullarin he-
men hemen her Ulkede olmasini bekliyorlar.
Orjin Ulke kontrolt, bir kurulug hangi tlkede
yerlesikse ve nereden izin aldiysa denetim-
den ve goézetimden o (lke sorumlu. Tek izin
sisteminde bir kurulus hangi Glkede kurulduy-
sa ve oradan izin aldiysa o izine dayanarak
diger uye llkelerle de faaliyet gosterebiliyor.
Bu anonim sirketler icin de s6z konusu. [zah-
nameniz hangi tlke tarafindan onaylandiysa,
o Ulkenin izni ile diger tlkelerde ayrica izah-
name hazirlamaniza, onaya gerek kalmadan
ihragta bulunabiliyorsunuz. Bu ilk 4¢ kosulun
yerine getirilmesinin 6nemli kosullarindan biri
de Glkelerin kendi denetim standartlarini kar-
silikll tanimasi. Ayrica da yetkili otoritelerin
benzer yetkilere, sorumluluklara ve glice sa-
hip olmasi.

Hizmet sunum serbestisi bizim sektéraomu-
zi g¢ok yakindan ilgilendiriyor. Bununla ilgili
bagka mevzuatta var. Bunlardan bir tanesi
sermayenin serbest dolagimi. Hepimizin bil-
digi gibi para transferleri, portféy yatirimlari
timdyle bu baglk altinda yer aliyor ve AB




mevzuatl bu alanda sermayenin serbest ha-
reketi onlinde higbir kisitlamanin yer alma-
masini éngordyor. Kisilerin serbest dolasimt,
hizmet sunum serbestisiyle ilgili baska bir
bashk. Hizmet sunum serbestisinde en g¢ok
Uzerinde durulan hususlardan biri idari kapa-
site. Sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
kurumlarin aynt zamanda duzenleyici otorite-
sinde bu uyumlu mevzuati uygulayacak idari
kapasiteye sahip olmasi, etkin ve iyi denetim
de, muzakereler sirecinde en ¢ok (zerinde
durulan konular. Bu kosullarla muzakere si-
recini bitirmis Ulkelere baktigimizda finansal
hizmetlerde sadece tek bir alanda gegis si-
reci tanindigini gériyoruz. Bu da, yatinmctla-
ri koruma fonundan yapilan 6deme tutarlari-
na iliskin. Yani, 20 bin Euro seviyesine gele-
ne kadar ulkelere bir sire taninmis. Bunun
disinda higbir slire taninmamis.

Yine bizim sektdorimizi gok yakindan ilgi-
lendiren bir mizakere bashgi, sirketler huku-
ku. Sirketler hukuku basligt ¢ok genis bir ala-
ni kapsiyor. Bu basligi inceledigimizde daha
Onceki Ulkelere de higbir gegis suresi tanin-
madigini goruyoruz. Sonugta sorumluluklar
artiyor. Bu sorumluluklar nelerdir? Birincisi,
hem muzakere sureci i¢in olsun hem de 6nu-
muzdeki AB slreci igin olsun katilimcilarin
mevzuat olusumunda ¢ok etkin rol oynadigini
goéruyoruz. Bu nedenle sektorde yer alan her-
kesin AB mevzuatini yakin takibiyle sorumiu
oldugunu disuntyorum. Mevzuat olusum su-
recinde etkin katihm soz konusu ve muzake-
re sirecinde teknik destek. Muzakere sire-
cinde biz ve AB tarafi karsilikli pozisyonlari-
miz| belirleyecegiz ve ana basliklari muzake-
re edecegiz. Bizden beklenen AB mevzuati-
nin uyumlastiriimasi ve daha dnceki ulkelere
de sure taninmadigint goérliyoruz. Diyelim ki,
biz bir alanda sure almak istiyoruz veya bir
mevzuatin bizin piyasamiza hi¢ uygun olma-
digini diistniyoruz. Ama bunlari bizim etki a-
nalizi raporlariyla karsi tarafa ispat etmemiz,
bunlarin verilere dayali olmast, kesin ispata
yonelik verilerle desteklenmesi. Yoksa sade-
ce lafla ilgili raporlar olmamasi gerekiyor. Bu
teknik raporlarin hazirlanmasinda da hepimi-
zin sorumlulugu oldugunu distniyorum.

ESIN AKBULUT - Biz IMKB olarak AB’ye
ne kadar haziriz? Borsamiz AB'ye Uye Ulke-
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lerin borsalari ile karsilastinidiginda ne du-
rumda? Biz AB'ye girdidimiz zaman IMKB
¢ok garip bir konumda mu kalacak? Yoksa,
AB Ulkelerindeki borsalardan ¢ok bir farki yok
mu? Bunlari 6zetlemeye galisacagim. Hayal
Hanim ¢ok guzel agikladi, ayrintilariyla anlat-
ti. AB'ye biz IMKB olarak nasil haziriz ceva-
bini ararken de, aslinda AB'nin stratejileri,
hedefleri nedir de, biz neye hazirlanmisiz, ne
kadar uyumluyuz ona bakmak gerekir. Bildi-
giniz gibi finansal aksiyon plani AB'de finan-
sal hizmetler alaninda ne degisiklikler yapil-
maltl, nasil dizenlemeler yapiimali. Bunu ige-
ren bir plan. Bu planda akil adamlar komite-
sinin galismalari hizla surliyor. Bu finansal
aksiyon planina baktigimizda lg¢ temel stra-
teji gériyoruz. Birincisi AB'de tek pazara, tek
piyasaya ulasma hedefi. Dogal olarak hedef-
lerden biri bu olunca éncelikle mevzuatlarin
birbiriyle harmanize edilmesi, teknolojik yapi-
larin birbirine uyumlu olmasi, borsalarin bir-
birleriyle konusur hale gelmesi gerekiyor.

ikinci énemli hedef olarak AB igerisindeki
piyasalarda seffaflik ve glvenirligin saglana-
bilmesi. Ug¢lncl olarak basiretli kurallar ¢er-
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cevesinde etkin bir denetimin yapilmasin
saglamak. Teknolojik olarak konuya baktigi-
mizda ovunerek soyleyebilirim ki, gergekten
AB icerisindeki gelismis iilke borsalariyla hig-
bir farkimiz yok, aym diizeydeyiz. 1993 ytlin-
da, tahta sistemini terk ettigimizde 176 adet
terminalle elektronik alim-satim isletim siste-
mine gec¢mistik. Zaman igerisinde terminal
sayist hizla arttt ve 2000 yilinda 1045 adet
terminalle borsamizdaki islem salonlarindan
islem yapilabilir hale gelindi. izleyen yillarda
terminal sayilarinda azalma var. Ancak bu a-
zalisin nedeni uzaktan erisim sistemine geg-
mig olmamizdir. Uzaktan erisim sistemine
gecmis olmamiz sayesinde artik borsadaki
islem salonlarina gelip, burada islem yapma
zorunlulugu ortadan kalkmustir. Uyelerimiz
kendi ofislerinden, sistemimize emir iletme
imkanina kavusmuslardir. Teknolojik alt yapi-
mizda yaptigimiz bu yatinmlarin sonuglarini
da aldik. 1994 — 2004 arasi 10 yillik surece
baktigimizda maksimum islem adedi ve mak-
simum gergeklestirilebilecek emir adedi ka-
pasitemizde 36 kat artis oldugunu goriyoruz.
2004 yil itibariyle 1 saatte iletilebilecek mak-
simum islem adedi 1 milyona, yine 1 saatte
iletilebilecek maksimum emir adedi ise 1.7
milyon adete ulasmistir.

Seffafik ve guvenilirlik agisindan neler
yaptik, ne durumdayiz diye bakacak olursak.
Borsamizi ilgilendiren tarafi ile birincisi, bor-
sada islem goren sirketlerimizin kamuya yap-
tiklar agiklamalar. Yatinmcilart en gok ilgilen-
diren konulardan biri bu. Yatinm karar verir-
ken en dogru, en agik anlasilir bilgiyi en hizli
sekilde yatinnmci almali ki, dogru yatinm ka-
ran verebilsin. Bu anlamda baktigimizda, AB
borsalan ile karsilastirdigimizda sermaye pi-
yasasi mevzuatl ger¢evesinde sirketlerimizin
borsamiz aracihgiyla kamuya duyurduklar
bilgiler gerek igerik, gerek detay, gerekse hiz
anlaminda AB'nin gelismis Ulkelerinden farkli
degildir. Ancak biz yine de, kamuyu aydin-
latmak projesi (KAP) gercevesinde SPK ve
TUBITAK'la beraber bu elektronik bilgi iletim
sistemine bu yilin ikinci yarisinda gegecegiz.
Bunun en 6nemli farki bilgiler, sirketler tara-
findan bize faksla bildiriliyor, borsa uzmani
arkadaslarimiz bu metinleri.bilgisayar.a giri-
yorlar ve bunu elektronik veri dagitim sistem-
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lerine aktariliyor. Kamuyu boyle aydinlatiyo-
ruz. KAP projesinin devreye girmesiyle biz ta-
mamen oradan cekiliyoruz. Sirketlerimiz ken-
di ofislerinden, kendi bilgisayarlarindan ortak
platform dedigimiz platforma bu bilgilerini
gonderecekler. Boylece mimkin olan mak-
simum hizda kamuyu aydinlamts olacagiz.

Seffafik ve guvenilirlik agisindan bizi il-
gilendiren diger bir husus da, IMKB'nin kendi
{irettigi veya IMKB'de dretilen bilgilerin nasil
verildigi. Fiyat bilgileri, miktar bilgileri gibi bil-
gilerin kamuya duyurulmasinda yine AB'nin
gelismis borsalarindan higbir farkimiz yoktur.
Hatta hemen hemen higbir borsada verilme-
yen 6l¢lide ve detayda derinlik bilgisini verdi-
gimizi sdyleyebilirim. Bu bashk altinda hem
AB’de hem de tum dinyada Uzerinde 6nemle
durulan bir konu kurumsal yonetim ilkelerinin
sirketlerce benimsenmesi. OECD tarafindan
ilk kez 1999 yilinda bu ilkeler yayinlandigin-
da, biz borsa olarak bu galismalara basladik.
Sirketlerimize ve Uyelerimize hazirladigimiz
bir anketi génderdik, OECD’nin kurumsal y6-
netim ilkelerine ne kadar uyum saglayabil-
misler bunu test ettik ve degerlendirdik. Daha
sonra SPK kurumsal yonetim ilkeleri yayinla-
ninca biz de bu itkelere uyumu tesvik etmek
adma bir kurumsal ydnetim endeksi olustur-
ma karari verdik. Su anda derecelendirme
kuruluslarina kurumsal yonetim ilkeleri anla-
minda kendilerini degerlendirip 10 (zerinden
en az 6 olan sirketlerin bir araya gelmesin-
den olusacak bir kurumsal yonetim endeksi
tanimi yaptik. Halen bu endeksi hesaplaya-
miyoruz. Cunkd en az 5 tane sirketimizin bu
sekilde de@erlendirme yapip, 6 ve lzerinde
not aldik diye bize bildirmesi gerekiyor. Yine
kurumsal yonetim ilkelerini tesvik etmek igin
bu endekse dahil olacak sirketlerden kotta
kalma ve kayitta kalma Ucretini % 50 indirimli
alacagimizi da ilan ettik. Piyasalarin seffaflig
ve guvenirligi agisindan diger bir konu elekt-
ronik gozetim projemiz. SPK ile beraber yi-
rittdgumiz bu projenin de hayata gegmesiy-
le borsada gergeklesen islemlerin esanl iz-
lenebilmesi, olagan disi durumlarin daha ¢a-
buk tespit edilmesi ve (zerinde galisiimasi
mumkun olacaktir.

Esnek Pazar yapilari AB gergevesinde 6-
zellikle KOBT'ler igin gok énemli, KOBI'ler sa-




AB’YE UYUM SURECINDE SERMAYE PIYASALARINDA YAPILANLAR VE YAPILACAKLAR

dece AB'de degil, birgok llkede son 15-20
yildir gok 6nem verilen bir konu. Biz de bu
baglamda hem kotasyon kosullarini saglaya-
mad:g icin ulusal pazarda islem géremeye-
cek KOB/'ler hem de yeni kurulmus teknoloji
sirketlerinin sermaye piyasalarindan finans-
man temin edip borsada iglem gdrmesini o-
lanakl kilmak igin iki yeni Pazar agtik. Bu pa-
zarlarimizin kotasyon kosullari yok, son de-
rece esnek kriterleri var. Su anda da ikinci
Ulusal Pazarda 14 sirket islem goriyor. Yeni
Ekonomi Pazarn adini verdigimiz teknoloji sir-
ketlerinin iglem gordigu pazarda bir sirketi-
miz var. Mevzuatimiz agisindan AB direktifle-
rine birebir uydugumuzu soyleyebilirim. Ko-
tasyon ydnetmenliginde en son bir degisiklik
yaptik. Halka acgiklik orani % 25'e g¢ikartildi
ve ayni zamanda halka agik hisse senetleri-
nin piyasa degerinin en az 17 trilyon TL ol-
mast kosulu getirildi. En az u¢ yillik mali tab-
lolarin yayinlanmasi kosulu getirildi. Ortaklik-
larin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki
durumuyla hisse senetlerinin hukuki durumu
tabi olduklari mevzuata uygun olmasi kosulu
getirildi. TUm bunlar, AB direktiflerine paralel
yapilmis duzenlemelerdir.

AB direktifleri igerisinde kotasyon igin ya-
pilan bir basvurunun nihayetlendirme sdresi,
inceleme siresi 6 ay olarak sinirlandirilmistir.
Borsalarda 6 aydan fazla stren bir inceleme
yapilamaz. Biz bu slreyi ¢ok daha asagdiya
¢ektik. Bizim inceleme siiremiz 60 giin ile si-
nirhdir. Hisse senetleri ile degigtirilebilecek
tahvillerin kotasyonu ile ilgili dizenlemeler
getirildi. Bagimsiz denetim kosulu 1 yildan 3
yila ¢ikartildi. Borsa kotuna ve kaydina alin-
ma suresini kisaltmak igin ilave sermaye arti-
rimlarinda dnceden basvuru zorunlulugu var-
ken, biz bunu kaldirdik ve otomatik kotasyo-
na gevirdik. Bdylece bu sire tamamen kisal-
di. Birlesme ve boliinmelerde nasil kota ali-
nacagi ayn bir madde olarak diizenlendi. Ya-
tinm ortakliklarindan istisna vardi. Bu da yi-
ne, AB direktifleri kapsaminda ayri kotasyon
kosullari getiriimek suretiyle dizenlendi.

Uluslararasi iliskilere borsamiz ne kadar
acik? Borsamiz diinyanin belli bagh tlkelerin-
den yatinm yapilabilir borsa olarak taninmis-
tir. Bu alandaki biitin organizasyonlara Gye-
dir. Birgok ikili anlagmalari ve projeleri vardr.
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AB'deki borsalar ile IMKB'nin biiyiiklik olarak
kargllastinimasindan IMKB Avusturya, Po-
lonya, Luksembourg, Macaristan, Slovekya
gibi AB lilkelerinden daha 6nde. Fakat ortala-
manin henliz altinda. Borsalarin ekonomi i-
gerisindeki blyukIigunu olgen Piyasa Dege-
ri/ GSYIH oran! kriteri var. Bu anlamda baka-
cak olursak yine IMKB GSYiH igerisinde %
33'luk pay! ile Avusturya, Polonya, Macaris-
tan ve Slovekya'nin onlinde. Bizim GSMH'-
mizin aslinda dinyanin en buyik hasilalan
siralamasinda 6nemli bir yer oldugunu da
unutmayalim. Heniz agilacak ¢ok fazla sirket
var. Sirket siralamasi sayisina baktigimizda,
piyasa degerine baktigimizda iIMKB daha ge-
ride gézikiyor. Bunun nedeni acaba sirket
sayisinin az olmasi mi? Degil, iIMKB Avru-
pa’'nin 5. en bulylk borsasi. Su anda kotas-
yon kosullarini saglayan fakat borsaya gel-
memis, halka agilmamis binlerce sirket var.
Tarkiye bu potansiyel agisindan da AB'den
¢ok daha iyi durumda. Buyiime potansiyeli
en yuksek olan borsadir diyebiliriz.

[IMKB'nin piyasa degeri neden digik? Or-
talama sirket buyutkligimizde en sonda de-
gilizama ortalamanin altindayiz. Turkiye geg-
tigimiz dénemde arka arkaya kriz yasamig,
kesintisiz enflasyonist donemlerden gegmis.
Bunlar sirketlerin blyUmelerinin  énindeki
engellerdir. Birakin blyumeyi, sirketler Ku-
guldiler hatta kapandilar. Boyle donemlerden
gegmis olmamiza ragmen sirketlerimizin or-
talama buyuklagu budur. Ben umut ediyorum
ki, enflasyon orani su anda dusik ve stabil
gbzikiyor. Oniimiizdeki dénemde de kararli
bir blyime yasayacagimiz umudu var. $ir-
ketlerimizin buyukligu de Avrupa ortalamala-
nna yetisecektir diye umut ediyorum. islem
hacmi, borsalarin kendi performansi agisin-
dan basvurulan bir karsilagtirma kriteri. Bu
anlamda baktigimizda borsamiz AB ortala-
rinda yer aliyor. Danimarka, Irlanda, Yunanis-
tan, Avusturya, Polonya, Macaristan, Slovek-
ya ve Liksembourg gibi Avrupa'nin geligmis
Ulkelerini geride birakmis durumda. Fakat
bundan daha énemli bir kriter, yatirimcilarin
bir borsay cazip bulmalarinin basinda gelen
kriter, islem hacmi/piyasa degeri seklinde olg-
tigimuz likiditesi. Bir borsa ne kadar likitse o
kadar cazip bir borsadir. Bu sekilde baktigi-




IACIK OTURUM :

mizda 2004 yil sonu itibariyle borsamiz Av-
rupa’nin ikinci likit borsasi. IMKB'den daha li-
kit bir tek ingiltere borsasi var. Zaten yabanci
yatinmeilarin iMKB'ye olan ilgisi de bunun bir
kaniti. Buglin halka agik sirketlerin, halka a-
¢tk kurumlarinin % 60’1t yabanci yatirnmcilarin
elinde. Sonug olarak IMKB gerek teknolojik
altyapisi, gerek likit piyasa yapisi, gerek ta-
sidig1 potansiyel, gerekse mevzuattaki uyum
degisiklikleri nedeniyle AB'ye hazirdir diye
distnuyorum. Entegrasyon strecinde de hig-
bir sorun yasayamayacagimiz: umut ediyo-
rum.

ALP TEKINCE- AB'de tek bir sermaye pi-
yasasindan s6z edebilir miyiz? Aslinda Avru-
pa bu konuda istedigi basary! higbir sekilde
saglayamadi. Cok ciddi bir tutarhlik yoksun-
lugu var. Ozellikle yeni gelen her llke bu tu-
tarlig) biraz daha bozuyor. Bu nedenle bir akil
adamlar raporuna ihtiya¢ duyuluyor. Burada
da temel amag, diizenleyici kurumlarin ve
dluzenleme sistemierinin yapilarinin birbirine
benzestiriimesi. Bu soylenildigi kadar kolay
bir slire¢ degil. AB bu konuda oldukga zor
zamanlar gegiriyor. Direktiflerin cogu geneldi,
olduk¢a genel hatlar ve son derece fazla de-
regllasyonlart olan diizenlemeleri igermekte.

Oncelikle miizakere surecindeki llkeler —
son giren 10 Ulkeyi sOyluyorum- ekonomik
blyime ve enflasyon oranlan AB ortalama-
sindan ylksekti. Genelde AB surecine giren
tim aday ulkelerin hepsinde bu durum s6z
konusu. Enflasyon ve buylimede yulkseklik
oldugu gibi bir de standart sapmalarda oy-
nakhk var. AB'ye gore gok daha oynak bir
enflasyon ve biliyiime orani gériyoruz. Bu (l-
kelerde dissal bir sok veya igsel bir hatadan
dolay! enflasyon ve blyime oranlarinin ne
kadar hizli bir sekilde degisebilecegini goste-
riyor. Bu Ulkelerde hep gordigimuz yabanci
sermaye akisinda tiiketim ve yatinmda gori-
len ciddi artiglar var. Bu tuketim ve yatirim-
lardaki artis, cari iglemler agigini otomatik-
man etkilemekte ve net sermaye giriglerinde
portfdy yatinmlan ve dogrudan yatirimlarin
pay! artiyor. Yabanc bankalarin, bankacihk
disi sektorlere agtig! krediler de artiyor. Yine
de cari islemler agigr 6nemli bir tehdit olustq-
ruyor. Hatta bu, Tlrkiye'yi de ilgilendirein bir
husus. Buyiik cari iglemler agigina ragmen
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bu ulkelerde yerli para anlaminda ciddi bir
degerlenme var. Bir yandan cari islemler agi-
g1 olusuyor. Bir yandan da kur, kendini adap-
te edemiyor.

Ozel net sermaye girislerinin yillar bazin-
da banka kredileri, dogrudan yatinmlar ve
portfdy yatirnmlarina oraninda 1996 ile 2001
arasinda toplam net sermaye girisine orani
oldukga iyi giderken, 2000 yilinda % 7’'ye di-
stiyor. Macaristan'da da eksiye gegiyor. Bu-
nun temel nedeni mizakere silrecini Maca-
ristan ve Polonya biraz rehavete kapilarak
geciriyorlar. Tlrkiye'de de korkularimizdan
biridir bu. Bu ulkelerde siyasetgi bltge konu-
sunda, mali disiplin konusunda daha tavizkar
davranmaya basliyor ve bu Ulkeler birlige
2004 yilinda girmelerine ragmen Haziran
2003'de Macaristan’da devaluasyon oluyor.
Polonya'da 2004 yili Ocak ayinda Polonya
yerel para birimi Euro karsisinda en dlslk
degderine iniyor. Ben bunlari dnemli unsurlar
ve uyar! noktalari olarak gorlyorum. Tirkiye’-
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nin bu konuda bazi dersler gikarmas! gereki-
yor. Birlige girmis son Ulkeyi deg@il ama daha
once girmis Kuzey Ulkeleri agisindan bir de-
neyimi sdylemek istiyorum. Ozel kesim kredi-
leri komunist Ulkelerde dogal olarak gok fazla
degil. Kuzey ulkelerinden Finlandiya ve [sveg
bir dbnem AB sireciyle beraber muthis bir
Ozel kesimde kredi artigi yasadi. Bu 6zel ke-
sim kredilerinin iyi denetlenmemesi, bankalar
tarafindan iyi gozetiimemesi sonucunda gok
ciddi bir sorun ortaya cikti, kredi kalitesi bo-
zuldu. Sonugta bu Ulkelerde gok ciddi reses-
yon yasandi. Sireg, hi¢cbir sekilde aday ulke-
leri rehavete kaptirmamai.

AB sureci gittikge yaklasirken bu Ulkelerde
mevzuata uyum konusunda aigilamalar ne
kadar degisti. 1997 yilindaki notlarla 2001 yi-
linda bu yasal gegis endikatorlerine uyum al-
gilamas! degismis ve kotlilesmis. AB'ye u-
yum sireci ilerlerken, mevzuata uyum konu-
sunda uygulamanin daha pozitif gelismesi
gerekirken maalesef tam tersi olmusg. Burada
tek istisna olarak Slovekya ve Romanya'dan
bahsedebiliriz. Cek ve Macar ornegi bence
sermaye piyasasl alaninda enteresan bir 6r-
nek. AB komisyonunun iki aday llkeye dav-
ranigl ve iki aday Ulkeyle yaklagimin ilging
buluyorum. Kominizmin yikiimasiyla 6zelles-
tirme ve Gzellestirilen sirketlerin isiem gordu-
gl bir elektronik isiem piyasas! kuruluyor. Bu
piyasa bizim anlamadigimiz bir piyasa ol-
maktan oOte ozellestirme kuponlarinin iglem
go6rdiigu bir piyasa olarak disulnebiliriz. Hal-
buki, Prag borsasi 19. yiizyilida kurulmus.
Komiinizm geldikten sonra biraz uykuya geg-
mis durumda. Bu piyasada Ozellestirme Kku-
ponlari islem gérmeye basliyor ve burada ne-
redeyse 2000 adet sirket iglem goriyor. Bor-
sa, rekabet igin kotasyon kosuliarini gevsek
tutuyor. ARM diye bir piyasayla yarigmaya
basliyor. Daha ortada sermaye piyasas! ka-
nunu dogru diizglin yasal hale gelmemis,
sermaye piyasasl kurumlari kurulmamis.
1997 yilindan 6nce Cek Cumhuriyetinde bdy-
le gelismeler olmus. Daha sonra ARM ve
Prag borsasinin varligina ragmen bir de
menkul kiymetler merkezinde borsa dis! isg-
lemler baglamis. Gek Cumbhuriyetinde ayni
hisse senedi i¢in {i¢ tane piyasada islem o-
lup, Gg¢ tane farkli fiyat olusabiliyor. Piyasa-
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daki kamu otoritesi, hi¢bir sekilde SPK yok,
Maliye Bakanhiginda bir daire bunu yuritlyor.
1996 yilina kadar muthis bir yabanci serma-
ye akisi var, bu U¢ piyasaya muazzam bir ta-
lep var. Fakat islemler gok manipdlatif 6zellik
gosteriyor ve nitekim 1996 yilinda halka agik
sirketlerde hortumlama ve maniplilasyon s-
kandallariyla yatinmcilar zarar ediyor. En-
deks % 50 deger kaybediyor ve yatirmci sa-
yisi 7 milyondan 5 milyona disuyor. Su anda
Turkiye'deki yatirimei sayisi 1 milyon civarin-
da. Sonugta, sermaye piyasasindaki bu s-
kandallar 1998 yilinda Cek Cumhuriyetini re-
sesyona Sokuyor.

Avrupa Komisyonu 1997 yilinda yayinla-
digr ve Uyelik igin ilerleme istedigi hususlar,
ilk 6nce bagimsiz SPK'ni kuracaksin, ikincil
piyasada likidite yoksunlugunu gidereceksi-
niz, piyasanin seffaf olmamasini elestiriyor-
lar. Burada seffafliktan kasit Cek Cumhuriye-
tinde mali tablo yayinlama yukimlaliga o yil-
larda sadece senelik. Yiilik bazda bilangonu-
zu yayinlamaniz yeterli, ara dénemlerde bi-
lango istenmiyor. AB komisyonunun bu istek-
leri sonucunda muthis bir i¢ dinamik ¢alisiyor,
kamuoyu baskisi olusuyor ve sonunda kamu-
oyunun olusturdugu baski sonucunda huku-
met bazi kararlar aliyor. 1998 yilinda 6zerk
SPK kuruluyor. SPK Maliye Bakanligindan
daha once izin almis aracilarin % 50'sinin li-
sansini iptal ediyor. 1997 yilinda araci kurum
sayisi 1486, 1999 yilinda 301 adete iniyor.
Likiditeden mahrum senetlerin tasfiyesi igin
de kotasyon kosullari agirlastiriliyor ve 1995
yilinda 1716 olan kottaki sirket sayist 1999
yihinda 301'e iniyor. Mithis bir sermaye piya-
sas! yikimi basliyor. Avrupa komisyonu bunu
daha duzenli hale getirmek igin yapiyor. ARM
piyasasi dnemini kaybediyor. Borsa disi piya-
sa hala Cek Cumbhuriyetinde dnemli bir ra-
kam. Sermaye piyasasindaki agirhgi % 50 ci-
varinda. Fakat likidite sikintisi korkung. Prag
borsasinda elektronik bir sistem var, bu sis-
temde kapsanan hisse sayisi 7.

Gek Cumhuriyetinde olan sermaye piya-
sas! skandaliariyla, aslinda hepimizin 6zlem
duydugu sermaye piyasasinda ekonominin
yikselmesine yoénelik, finansman sermaye
piyasasina dayanmasina yonelik taleplerimiz
gergeklesmiyor. Sermaye piyasast tamam,
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daha dizenli hale geliyor, daha reglle hale
geliyor, daha korumall hale geliyor. Bunlarin
kesinlikle olmast gerekiyor ama bankaciliga
dayali finansman yontemi ile sermaye piya-
sasina dayall finansman ydntemi arasindaki
rekabette bankacilik AB surecini 6nde kapa-
tiyor. Toplam sermaye piyasasi islem hacmi-
nin % 89'u hala borca dayali enstrimaniarla
yapilir halde.

Macar sermaye piyasasindan bahsedece-
gim. 1997 yili dncesinde bu tamamen farkl
baska bir 6rnek. Biliyorsunuz Macaristan, ko-
miinizm sirasinda da dider ulkelerden daha
farkll perspektif giziyordu. Burada da 19. yiz-
yildan kalma bir borsa kiiltlri var. 1990 yilin-
da 41 tane Gyenin katilimiyla Budapeste Bor-
sasi faaliyete gegiyor. Kanun gayet iyi bir ka-
nun. Kamuyu aydinlatma, izahname, &zerk
SPK gibi hususlari igeren bir kanunu var. Bu-
rada da ¢ok ilging bir strateji ¢iziyorlar. Diyor-
lar ki, biz 6zellestirme konusunda énceligi fi-
nansal piyasaya verecegiz ve mali kurumla-
rin ozellestiriimesinde Ozellikle yabanci ser-
mayeyi davet edecegiz diyorlar. Bunu basa-
riyorlar, Bankaciligin % 70'i, aracilik sektdra-
niin % 70’i ve sigortaciigin % 901 yabancila-
ra devrediliyor.

1990 yilindan 6nce Budapeste borsasinda
agirhkh olarak 6zel sektor tahvilleri islem go-
riyor. Fakat hepsi es faizli olmak zorunda.
Ciddi bir hacim var ve bu hacim ciddi olarak
hisse senedine kaymaya bagliyor. Avrupa ko-
misyonu 1997 yilinda Macar sermaye piya-
sasinin uyum sirecini takdir ediyor ve ek bir
talepte de bulunmuyor. Fakat 1997 yilinda
Macaristan'in ikinci biylik bankasinda yéne-
tim hatalart nedeniyle 600 milyon Euro tuta-
rinda bir zarar ortaya gikiyor ve bunu devlet
finanse etmek zorunda kaliyor. 1997 sonra-
sinda Avrupa komisyonu higbir talepte bulun-
mamasina ragmen Macaristan bu banka ba-
tisindan dolay! kendine bir vazife ¢ikariyor ve
sermaye piyasasi gozetim orgutlerini 1998
yilinda aynt ¢ati altinda topluyor. Bankacilik
ve sermaye piyasasi dlizenleme orgtitlerini
ayni gati altina aliyor ve 2000 yilinda bu gati
altina sigortacilik ve emeklilik fonlari da giri-
yor. Bu reformlarla yabancilarin giiveni daha
da artiyor. Borsadaki yabanci pay % 50'ye

ulagiyor.
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Literatlirde vurgulanan bir husus var. AB
sermaye piyasasina entegrasyonu mu esas
aliyor? Yoksa Uye aday ulkelerin sermaye pi-
yasasinin gelismesini mi oncelikli olarak esas
aliyor? Burada gergekten bir geligki var diye-
biliriz. Sermaye piyasalarina entegrasyonu
AB’nin amagladigr su, higbir sekilde aday o-
lacak lilkeden benim yatinmcilarima ve be-
nim i¢ pazarima bir zarar gelmesin. Temel
endisesi bu. Cek Cumbhuriyetinde komisyon
mithis bir baski yapiyor. Bagimsiz SPK ku-
run ve bu bagimsiz SPK'nin kendi 6zerk but-
gesi v.s. olmali diyor. Fakat hikimet SPK'yi
bagimsizlastiriyor. Ancak butgeyi devlet bit-
¢esinde birakiyor. Buna 6zerk bir butge tah-
sis etmiyor. Cek Cumbhuriyetinde bankacilik
ve SPK ayri ayrt 6rgltleniyor. Macaristan'da
ise tek bir kurum. AB higbir sekilde bu konu-
da yargida bulunmuyor. Gelismekte olan bir
Ulkede bagimsiz bir SPK'ya gergekten ihtiyag
var. Bankacilik ayri bir érgutte olmali. AB bu-
nu pas gegiyor ve dzellikle pas gegtigine dair
cesitli sdylemler var.

Turkiye'ye gelecek olursak, Giimrik Birli-
gine girmemiz nedeniyle blylime avantajini,
gelisme avantajini yasiyoruz. Ama mizake-
relerin baslanmasiyla, aday ulkelerde oldugu
gibi dogrudan yatirm ve portfdy yatirimlari-
nin artmasini 6ngérmek ¢ok dogal. Ekonomi
politikalarinda gevseyip, sirtimizi AB gipasi-
na dayamak —Macaristan ve Polonya ornek-
lerinde oldugu gibi- hos olmayan surprizier
yaratabilir. Biz bu asamada kendi oyun pla-
njmiz; nasil yapmalyiz? Oncelikle uluslara-
ras| rekabete hazir miyiz? Ancak yerel mali
kurumlara kars! yabanci rakiplerin ¢ikmast
bizi ne dlglide etkileyecek? Bankacilik siste-
minde yabancilarin arttigini gértyoruz. Araci-
Ik sektorinde bu henlz ¢ok ciddi bir sekiide
yasanmis degil. Fakat ben uluslararaslt reka-
bete hazirlanmak igin sektérimizin mutlaka
yeni araglarla tanistirilmast, yeni piyasalarda
gelir yaratmasi gerektigine inaniyorum. Bu-
nun igin dizenleyici otoritenin mutlaka yap-
masi gerekenler var. Ornegin, Tirkiye'nin ih-
rag ettidi eurobondlar hala organize ve reka-
bet¢i piyasada iglem gérmuyor. Bunlar niye
IMKB'de bir Pazar igerisinde iglem gérmiiyor,
bunu anlamak mimkin degil. iIMKB Tirk
menkul kiymetlerinin islem merkezi olma 6-
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zelligini sUrdirebilir mi? Bu ¢ok ciddi tartisil-
masi gereken bir husus.

Madem ki, aday ulkelerde cari iglemler a-
¢Igl olusuyor. Cari islemler agiginin olusma-
s1, bu llkeye déviz girmesi, yabanci yatirim-
cilarin bu Ulkeden aktif almasi demek. Peki,
biz yabanci yatinmcilarin haklarini koruyabi-
lecek miyiz, yerlileri koruyabiliyor muyuz?
Hisse senedine, borsaya son zamanlarda
mithis bir talep var. Halka agik sirketler te-
metti dagitiminda ne kadar istekli ve azinhk
haklan ciddi sekilde ne kadar savunuluyor.
her seyden dnemlisi bildiginiz gibi halka agik
sirketlerde ¢ok buyulk batiklar oldu. Bankaci-
lik sektdrinde yasanan sorunlar, bunlarin is-
tirakleri vesilesiyle yasanan sorunlar. Bunlar
da halen bir tanzim miessesesinin getirilme-
mis olmasi bence piyasa igin ¢ok buyuk bir
kanser. Bu kanser yabanci yatirnmcilara sira-
yet ederse, Tirkiye'nin ekonomisini de ¢ok
blaylk o6lgude etkiler hale gelecek. Cunki,
cari islemler agiginin olmasi ve daha da bu-
yumesi muhtemel, riski devam ettirebilir mi-
yiz?

Uluslararas! rekabete hazirlanmak ama-
clyla Ulkemizin énemli bir aktifi oldugunu du-
stinliyorum. Bu aktif de IMKB'nin ve SPK'nin
icinde bulundugu uluslararas: 6&rgutlerdeki
konumu. Hem IMKB hem de SPK g¢ok avan-
tajli bir konumda. Bu gergevede gelismekte
olan tlkelerle aramizda bir sermaye piyasasi
platformu, bir islem merkezi kurmak ve AB G-
yelik surecinde bu platformun guctiyle sirece
katiimak, piyasamiz agisindan avantajli ve
sektdrl hazirlama agisindan ¢ok énemli bir
nokta olacak. Diinyada yatinm yapilabilir ka-
tegorisine gegen ulke sayisi gogaldi. Bu Ulke-
lerin toplam piyasa kapitalizasyonun da pay
% 50. Bildiginiz gibi Tirkiye hala yatinm ya-
pilabilir kategorisinde degil. Dolayisiyla 1999
yiinda % 10 olan ve simdi % 50'ye ¢ikmig
olan bu noktaya bizim dlkemizin biran énce
gelmesi gerekir.

Derinligi ve yatinmci haklanni giglendirici

tim dizenlemelere 6ncelik vermeliyiz. Yati-
rnmci haklarini guglendirmek igin halka agik
bankalarda azinhik hakki, imtiyazh sirketlerde
hala ¢agrn ve kurumsal yonetisim ilkelerinin
gelistiriimesi ve gonullilik esasindan gikari-
lip, zoruniu hale getiriimesi gerekiyor. Bu ku-
rumsal ydnetim ilkelerinde énemli bir husus
var, buna deginmek istiyorum. Bu kagit uze-
rinde yazilacak bir sey degil. Cinkd kurumsal
yonetigim, uUlkenin kiltariyle de ilgili bir hu-
sus. Bazi ulkelerde yénetim kurulu ¢ok etkili-
dir. Fakat bazi Ulkelerde Genel Mudur ve Ge-
nel Midur Yardimcisi ¢ok etkilidir. Sirketlerin
yapist ve kilttrti de ¢ok ciddi bir sorun. De-
rinligi arttirmak icin vergi tesvikleri —1991 yi-
lindan beri 6diing menkul kiymet piyasasi ha-
len kurulmadi- ve vadeli islemler borsasinin
kurulmas:! ¢ok arti bir konu. Borsanin vergi
dairesi olarak algilanmasindan vazgegilmesi-
ni istiyorum.Cilnku uluslararasi rekabet borsa
icin de gecerli. Higbir sekilde devletin burada-
ki aktiflere ve mal varligina el koymamasi la-
zim. Sonugta, bu Tirkiye'nin rekabet glictini
azaltiyor.

Derginin Notu: Sevgili Okurlarimiz, bir
sonraki sayimizda (Mayis 2005) Finans Ku-
Iiblin 24 Mart 2005 Persembe guinu dizen-
lemis oldugu “Tirk Bankacilik Sektériinde
Yabanci Sermayenin Yeri” konulu seminer
ayrintili bir sekilde yer alacaktir. Seminere
konusmaci olarak; Finans Kultip Baskani Sa-
yin Tevfik Altinok, Turkiye Bankalar Birligi
Baskan! Sayin Ersin Ozince, Kadir Has Uni-
versitesi Sosyal Enstitist Mudurd ve Kamu
Bankalari Ortak Yonetim Kurulu Baskan Ve-
kili Sayin Prof. Dr. ilhan Uludag, Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu Baskani
Sayin Tevfik Bilgin, Finans Kullip Yo&netim
Kurulu Uyesi Sayin Nebil llseven, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu Daire Bag-
kan Yardimcisi Sayin Dr. C. Coskun Kuguk-
dzmen, Bank EUROPA lcra Kurulu Baskani
Sayin Cineyt Geng ve Tlrk Eximbank Uz-
man! Sayin Dr. Emin Akgaoglu konusmaci
olarak katilmiglardir.
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Turkiye’de Kayit Disihgin
Boyutlarina lliskin Bir Degerlendirme

Ulusal Hesaplar Yardimiyla
KDV Kayip ve Kacagina iliskin Hesaplamalar ‘"

Ulusal hesaplardaki veriler araciligiyla hesaplanabilecek potansiyel vergi tabanlari yardimiyla,
S0z konusu vergilere iliskin kayip ve kagak, bir diger deyisle kayit disilik hakkinda degerilendir-
me yapmak mimkindir. Esasen, bu tir hesaplamalar, kayit disiligin varligi ve boyutlarina ilig-
kin bir tir gosterge olarak kabul edilmektedirler. S6z konusu yaklagim; kayit dist faaliyetlerin en
azindan belirli bir kisminin, ulusal hesaplar, dolayisiyla GSYIH tutarlarina yansidigi ve séz ko-
nusu tutarlar ile vergi kayitlari arasindaki farklilikiarin, vergi kayip ve kagagina isaret ettigi ar-
gimanina dayanmaktadir.

Ulusal hesaplar yardimiyla, teorik vergi tabani hesaplamalari konusunda siklikla kullanilan bir
vergi, katma deger vergisidir. Burada, ulusal hesaplardaki veriler kullanilarak hesaplanan teorik
KDV tutarlari, KDV gergeklesmeleriyle karsilastiriimak suretiyle, KDV sistemindeki kayip ve ka-
¢adin boyutlari konusunda ipuglari elde edilmeye c¢aligiimaktadir. Ancak, belirtmek gerekir Ki,
bu yaklasim, ulusal hesaplara yansiyan veya bir diger deyigle ulusal hesaplar tarafindan kavra-
nan kayit disi faaliyetleri dikkate alarak, KDV sistemlerindeki kayip ve kagagin tahminine yéne-
liktir. Dolayistyla, ulusal hesaplarin kavrayamadigi alanlar varsa, s6z konusu oranin daha da

artacag! dogaldir.

1998 girdi-¢ikti tablosu baz alinarak yapilan hesaplamalar; Tirkiye'de KDV sistemindeki kayip
ve kagak oraninin ekonomik krizlerle birlikte arttigi, ekonomideki iyilesmeye paralel olarak ise,
s6z konusu oranin azaldigina igsaret etmektedir.

1998 yilinda % 33,03 olan oran 2001 yilinda % 35,41 seviyesine yikselmekte, 2003 yilinda ise
9% 23,57 seviyesine gerilemektedir. 2003 yilinda Vergi Barigi dizeltmesi yapildiginda ise séz
konusu oran % 25,8 olmaktadir. Ancak, 1998 sonrasi déneme iliskin girdi-gikt! tablolarinin ol-
mamas! ve bu nedenle gesitli varsayimlaria analizin ileriki yillara taginmasindaki olasi eksiklik-
lere dikkat cekmekte ve bu hususun degerlendirmelerde dikkate alinmasi gerektigini belirtmek-

te fayda vardir.
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Giris

Kayit disi ekonomi, en genel anlamda
kamu otoritelerinin denetimi diginda kalan
her tirlt yasal veya yasa dis1 ekonomik faali-
yetleri adlandirmak icin kullaniimaktadir. Ka-
yit disilik agisindan en énemli konulardan bi-
risi, kayith sisteme dahil olmanin yarattig
maliyete iliskindir. Kayith sisteme dahil olma-
nin maliyeti yukseldikge, kayit disilik bir an-
lamda tesvik edilmis olmaktadir. Kayitl siste-
me dahil olmanin maliyeti ise esasen iki ana
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar vergileme
kaynakll maliyet ve diizenlemelerden kay-
nakli maliyetlerdir®.

Kayit disiiikla miicadele 6zellikle son yil-
larda oldukga popller konulardan birisidir.
Ancak s6z konusu poptilerlige ragmen, olum-
lu yonde ciddi gelismelerden bahsetmek ¢o-
gu zaman mumkiin olamamistir. Bununla be-
raber, 6zellikle son yillarda ciddi bir mali to-
parlanma slreci yasayan Turk ekonomisin-
de, mali toparlanmanin kalitesi ve yapisal so-
runlarin giderilmesi baglaminda, “kayit disi-
likla mucadele” her zamankinden daha 6-
nemli bir hal almistir. Bir diger deyisle; vergi
sisteminin farkli bir anlayisla yeniden dizayn
edilmesinin artik kaginilmaz hale geldigi bir
dénemde, kayit disihk meselesi, Uzerinde
“gergekten” tartisiilmasi gereken en onemli
konulardan birisidir®. Saghkl bir tartigma
yapilabilmesinin olmazsa olmaz kosgullarin-
dan birisi ise; sorunun ne oldugu ve boyutla-
rinin dogru anlasiimasidir.

Tirk ekonomisinde 1999-2004 déneminde
yasanan mali toparlanma sirecine bakildi-
ginda; s6z konusu mali toparlanmanin ¢o-
gunlukla gelir onlemleri araciligiyla saglandi-
gt gorilmektedir. Mali topartanmanin kalitesi
ve sirdurllebilirligine iliskin ¢alismalarda ise,
mali toparlanmanin kalitesi ve kaliciig! agi-
sindan gelir onlemlerine dayali toparlanma
slireglerinin tasidigl risklere ozellikle vurgu
yaptimaktadir®. Dahasi, 6zellikle Tirkiye a-
gisindan, kamu maliyesi alanindaki yapisal
sorunlarin ¢6zim( baglaminda, kayit disili-
gin azaltilmasi, vergi sisteminin “normalles-
mesi" anlaminda kritik Gneme haizdir.

TUm bunlara ek olarak; mevcut durumda,
vergi politikalarinin; yénetim yapisindan kay-
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TURKIYE'DE KAYIT DISILIGIN BOYUTLARINA ILISKIN BiR DEGERLENDIRM

naklanan uygulama zayiliklarint gidermek-
ten, vergi politikasi araciigiyla yapimasi
mimkin olmayan kimi baska fonksiyonlar
yerine getirmeye kadar oldukga genis bir so-
rumluluk alanint kavramaya g¢alismasi, daha-
si, kisa vadeli gelir ihtiyaglarini karsilama ih-
tiyag ve kaygisi, verilen kararlari neredeyse
stirekli olarak carpitmaktadir. Olmas! gere-
kenden daha fazla ve hatta oimamasi gere-
ken fonksiyonlan Ustlenmis bir vergi yapisi-
nin saglikli islemesi ise, dogal olarak mim-
kiin olamamaktadir. Vergi sisteminde surekli
degisikliklere gidilmesi ve sistemin yénetimin-
deki eksiklikler nedeniyle, oraya buraya ya-
ma yapilmasl, olumsuz ve tahmin edileme-
yen yan etkilere yol agmakta, bu ise sonugta,
bir 6nceki degisikligin arnizalarini tedaviye do-
nik yeni degisiklikler yapilmasi sekl

kisir dongiye sebep olmaktadir. B

bir yaklasimin dogal sonucu ise, is
ongorilemeyen, ¢ok pargall ve karr

sistem olmaktadir. Bunun ise sdylem

sine, kayit disihiga katki sagladigini i

mek hatali oimayacaktir.

Kayit distligin nedenleri, sonuglari/e.
rine iligkin bir analiz bu ¢alismanin/makalei
ilgi alani disinda olmakla beraber, bir nokta
nin belitiimesinde fayda goérulmektedir. Yay-
gin kayit disihgin yarattigi en énemli tahribat-
lardan birisi, isletmelerin 6lgek tercihlerine i-
liskindir. Kayit disinda olmak ve bu sekilde
kalabilmek, kiiglk dicekte faaliyet gdstermeyi
zorunlu kilmaktadir®. Bu ise, isletmelerin 6l-
¢ek ekonomileri ve verimlilik agisindan ciddi
maliyetiere katlanmalari anlamina gelmekte-
dir. Ancak, kayit disiiga iligkin tercih bir kere
yapildiktan sonra, vergileme ve duzenleme-
lerin disinda kalmanin sagladigr avantaj, ka-
yit disi igletmelerin kiglk olgekte galigmalari
veya c¢alismak zorunda olmalar nedeniyle
Olcek ekonomileri acisindan katlandiklar:
maliyete ve dusik verimliliklerine ragmen ha-
yatta kalabilmelerine imkan saglamaktadir.
Bu ise, normal kosullarda daha uygun dlgek-
te ve verimli ¢alisan kayitl firmalar tarafindan
kolaylikla alt edilerek, piyasa paylarini kay-
bedebilecek isletmelerin, s6z konusu avantaj
nedeniyle piyasada kalmalari anlamina gel-
mektedir. Verimlilik agisindan ortaya ¢ikan
s6z konusu olumsuz tabloya ek olarak, yay-
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gin kiguk ve orta olgekli isletme yapisi kayit
disi istihdama da ciddi olarak katki saglaya-
bilmektedir.

Makale, kayit disi ekonomiye iligkin bazi
genel degerlendirmelerin aitini gizdikten son-
ra, kayit disi ekonominin boyutlarinin 6!¢il-
mesi konusunu kisaca ele almakta ve ardin-
dan, ulusal hesaplarda yer alan veriler yar-
dimiyla, potansiyel/teorik KDV tabaninin he-
saplanmasi suretiyle, KDV sistemindeki ka-
yip/kagak ve dolayisiyla kayit disiligin boyut-
lan hakkinda bir degerlendirme yapmay! a-
maglamaktadir. Baslangigta belitmek gerekir
ki; makale, kayit disihgin boyutlarina iligkin
kesin bir seyler sdylemekten 6te; énemli veri
ve bilgi eksikligine ragmen, aslinda biraz da
bu 6zelligi dolayisiyla, kamu maliyesi alanin-
da belki de en ¢ok spekile edilen konulardan
biri olan kayit disilik hakkinda, daha anlamli
bir tartisma zemini olusturmaya katki sagla-
ma niyetindedir.

Yontem ve Kayit Disilik Gostergeleri

Kayit disih@in boyutlartnin dlglimesine i-
ligkin farkli yontemler bulunmaktadir. Bu ma-
kalede, s6z konusu ydntemlerin detaylarina
girilmeyecektir. Ancak ana hatlariyla belirt-
mek gerekirse; kayit digi ekonominin boyutla-
rinin tahmini konusunda, esasen iki temel
yéntem kullaniimaktadir. Dogrudan ya da
mikro yontem olarak adlandirilan birinci alter-
natifte anketler yardimiyla, kayit disiigin bo-
yutlart Olglilmeye calisilmakta, dolayli yon-
temler basligi altinda toplanan ikinci alterna-
tifte ise; GSMH, vergi incelemeleri, istihdam
ve parasal gostergeler yardimiyla ve ekono-
metrik modeller kullamlarak tahminler yapil-
maya calisiimaktadir. Kugkusuz her iki alter-
natifin unsurlarini tasiyan karma ydntemler
de kullanilabilmektedir.

Oncelikle vurgulanmas! gereken husus,
Tiirkiye agisindan, s6z konusu yontemler kul-
lanilarak yapilan hesaplamalarda, birbirinden
oldukga farkli ve gogunlukla birbirini destek-
ler nitelikte olmayan sonuglar elde edilmesi-
dir®. Bir 6rnek vermek gerekirse; s6z konu-
su farkli yéntemlerin ele alindigi yalgln_tarihli
bir galismada ortaya konuldugu gibi., !stlhdam
yaklagimt ile yapilan kayit disi analn;!nde, ra-
kamlarin yildan yila ¢ok az sapma gosterme-
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si, s6z konusu yontemin kayit disi faaliyetle-
rin seyrine iliskin oldukga az bilgi verdigini
gostermektedir. Ote yandan, GSMH yaklagi-
m! ve basit elektrik lretimi yontemi ile kayit
digi ekonominin blyukliginin dlgtimesinde
eksi degerlerle karsilasiimasi dahi s6z konu-
su olabilmekte; bu sebeple s6z konusu yon-
temlerin kayit disi ekonominin buyukligunin
belirlenmesinde yeterince etkin olamayacagi
ifade edilmektedir”. Bununla beraber, vergi
inceleme sonuglarindan yola cikarak kayit di-
st ekonominin blytkiugunidn belirlenmesinde
elde edilen rakamlar diger yontemler ile elde
edilenlere kiyasla oldukga yiksek olmaktadir.
Parasalci yakiasim ile kayit disi ekonominin
blyikligunun belirlenmesinde sabit oran
yaklasimi ve ekonometrik yaklagim arasinda
dzellikle 1999 yili ve sonrasina iliskin belirgin
farklar bulunmaktadir.

Kayit disiligin boyutunun olgiimiine iliskin
olarak kullanilabilecek s6z konusu yéntemle-
rin yani sira, ulusal hesaplardaki veriler ara-
ciligiyla hesaplanabilecek potansiyel vergi ta-
banlari yardimiyla, s6z konusu vergilere ilig-
kin kayip kagak, bir diger deyisle kayit disilik
hakkinda degerlendirme yapmak da mim-
kindur. Esasen, bu tlr hesaplamalar, kayit
disiigin varligi ve boyutlarina iligkin bir tar
gosterge olarak kabul edilmektedir. S6z ko-
nusu yaklasim; kayit disi faaliyetlerinin en a-
zindan belirli bir kisminin, ulusal hesaplar,
dolayisiyla GSYIH tutarlarina yansidigi ve
so0z konusu tutarlar ile vergi kayitlari arasin-
daki farkhliklarin/fuyumsuzluklarin, vergi ka-
yip ve kagagina isaret etti§gi argimanina da-
yanmaktadir® Bu kapsamda kullanilabilecek
gostergelerden birisi, sosyal glvenlik katki
paylarina iliskindir. OECD’nin, “Ucretlerin
Vergilemesi” baslikli periyodik yayininda; i-
malat sanayinde ¢alisan is¢inin aldig1 orta-
lama Ucret yardimiyla, emek lzerindeki vergi
ylku ve emegin isverene maliyeti konularin-
da hesaplamalar yapt!imakta ve bu hesapla-
malar uluslararasi karsilastirmalarda kullanil-
maktadir®. Bu kapsamda, ortalama cret el-
de eden bir galisan agisindan, gelir vergisi,
iS¢ ve isveren sosyal sigorta katki paylarinin
emek maliyetine orani hesaplanmaktadir. Bu-
rada emek maliyeti kavramiyla, brit licret ve
sosyal guvenlik isveren katki pay! toplam!




kastedilmektedir. Bu noktada, sz konusu
unsurlarin emek maliyetine oraninin yiksek
olmasi durumunda, varsayalim % 40 seviye-
sinin Gzerinde olmasi durumunda, bu unsur-
lardan yani Ucretlerden elde edilen gelir ver-
gisi ve sosyal guvenlik katki paylarindan elde
edilen gelirlerin GSYIH igerisindeki paylarinin
da diger Ulkelere gore yiksek olmasi bek-
lenmektedir'?. Kuskusuz, sosyal giivenlik ve
vergileme sistemine iligskin ¢ok sayida faktor,
s6z konusu gelir vergisi ve sosyal guvenlik
katki paylarinin GSYiH'ya orani lzerinde et-
kili olabilmektedir. Ancak, en azindan teorik
olarak, s6z konusu unsurlarin emek maliyeti-
ne oranlar oldukga yiksek iken, bu unsurla-
ra iliskin gergeklesen tahsilatlarin makul bir
seviyenin altinda olmasi, istihdama iligkin ka-
yit disi bir alanin var oldugu konusunda bir
gosterge olarak kabul edilebilmektedir.

Nitekim, konuya Tlrkiye agisindan bakil-
diginda benzer bir degerlendirmeyi yapmak
mimkandir. Tarkiye'de, 2002 yili itibariyla,
ortalama (cret elde eden tek kisinin galistigt,
iki gocuklu bir aile igin gelir vergisi ile isgi-
isveren sosyal glivenlik katki paylarinin emek
maliyetine orani % 42,4 ile OECD igerisinde
en yiiksek oran iken, sosyal givenlik iggi ve
isveren katki paylarimin GSYIH igerisindeki
payl % 6,1 ile OECD ortalamasi olan % 9,3'-
On oldukga altinda kalmaktadir. Ayni sekilde,
gelir vergisinin GSYIH igerisindeki pay! da %
5,5 ile OECD ortalamasi olan % 9,8'in altin-
dadir!™,

Ulusal hesaplar yardimiyla, teorik vergi ta-
bani hesaplamalari konusunda daha siklikla
kullanilan bir diger vergi ise, katma deger
vergisidir. Burada, ulusal hesaplardaki veriler
kullanilarak hesaplanan teorik KDV tutarlari,
KDV gerceklegsmeleriyle kargilastiriimak su-
retiyle, aradaki farklar, KDV igin kayip ve ka-
gak, dolayisiyla kayit digilik agisindan bir
gosterge olarak kullamimaktadir. Bu yakla-
simda, daha énceki bolimlerde belirtildigi gi-
bi, éncelikle ulusal hesaplarda yer alan veri-
ler yardimiyla, teorik KDV tabani hesaplan-
makta ve buna gére tahsil edilebilecek mak-
simum KDV tutarlan belirlenmektedir. Daha
sonra ise, soz konusu tutarlar gergeklesme-
lerle kiyaslanarak, KDV sistemindeki kayip
ve kagak tahmin edilmektedir{'?.

ilerleyen bélimlerde detayli olarak tartisi-
lacak olan s6z konusu yonteme iligkin, bazi
teknik giigliikler de bulunmaktadir. Oncelikle,
girdi-cikti tablolarindan alinan verilerin, teorik
KDV tabaninin olusturulmasi amaciyla kulla-
nilabilmesi igin, sektorler itibariyle, ekonomik
aktivitelerin ne kadarinin KDV kapsaminda o-
lup olmadigt, bir diger deyisle, istisna ve mu-
afiyetlerin orani konusunda degerlendirmeler
yapllmasi gerekmektedir. Ulusal hesaplara
yansiyan bazi iglemler, KDV'nin konusuna
girmeyebilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
yapilacak analizde tarim veya finans sekto-
rine iliskin islemlerin ne kadarinin KDV sis-
temine dahil oldugu 6énemli bir unsurdur. Do-
layistyla bu konuda belirli varsayimlar yapil-
mas! gerekmektedir. Ayni sekilde, ¢ogu Glke-
de birden fazla KDV orani uygulanmas! ne-
deniyle, teorik KDV tabanina uygulanacak
oranin bulunmasinda, bir tir ortalama kulla-
nilmasi zorunlu hale gelmektedir. Bazi ulke-
lerde cografi bolgeler esas alinarak farkli
KDV oranlari uygulanmas: ise, kuskusuz, du-
rumu daha da zorlastirmaktadir'®. Belirtil-
mesi gereken bir diger nokta ise; KDV siste-
minin sahip oldugu indirim mekanizmasinin
isleyisinden kaynaklanan farkliliklarin da bir
sekilde modele yansitiimasi ihtiyacidir. Orne-
gin, esasen girdi KDV'nin indirimi Uzerine in-
sa edilmis KDV sistemlerinde, belirli durum-
larda, mukelleflerin indirim hakki sinirlanabil-
mektedir. Dolayistyla, KDV sisteminin iyi ana-
liz edilerek s6z konusu unsurlarin da dikkate
alinmast sonuglarin givenilirligi  agisindan
onem arz etmektedir. Vurgulanmas! gereken
bir diger 6nemli nokta ise, ulusal hesaplarda-
ki veriler ile vergi kayttlari arasindaki donem-
sel farkliliklardir. KDV agisindan, s6z konusu
dénem kaymasi, aylik bazda vergileme ya-
piimasi nedeniyle telafi edilebilir bir fark!iltktir,
Konuya iligkin olarak belirtiimesi gereken son
nokta ise; iflaslar, ddeme guglikleri ve ben-
zeri nedenlerle, teorik KDV taban {izerinden
hesaplanan KDV'nin, % 100 oraninda tahsili-
nin higbir zaman muimkdn olmadigi, dolayi-
slyla analiz sonuglarinin degerlendirilmesi si-
rasinda bu konunun da dikkate alinmasinda
fayda oldugudur.

KDV sisteminin igleyisi dikkate alindigin-
da, KDV gelirleri agisindan iig ana unsur 6ne
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¢tkmaktadir. Bunlar; KDV tabaninin genisligi,
KDV oran yapi ve seviyesi ve son olarak mi-
kelleflerin vergiye uyumudur. Yukarida ana
hatlariyla 6zetlenen yaklasimda, ulusal he-
saplardaki veriler yardimiyla, séz konusu ilk
iki unsur dikkate alinarak potansiyel KDV tes-
pit edilmekte, tespit edilen tutar gerceklesen
tutartarla karsilastiriimak suretiyle, KDV sis-
temindeki kayip, kacak veya bir diger deyisle
miukelleflerin uyumu konusundaki Ggunct un-
sur hakkinda tahminde bulunulmaktadir''®.

Nitekim konuya iliskin olarak yapilan bazi
calismalarda, s6z konusu yaklasim kullanil-
mak suretiyle, bazi AB Uyesi (lkelerde KDV
sistemlerindeki kayip ve kagak orani tahmin
edilmeye galisilmistir™. 1991-1996 dénemi-
ni igeren s6z konusu galismanin sonuglari a-
sagidaki Tablo 1 ve 2’de yer almaktadir. Bu-
rada, gerceklesen KDV gelirlerinin, teorik
KDV tabani araciligiyla hesaplanan KDV'ne
orani, “uyum orani”, aradaki fark ise “kayip
ve kagak orani” olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 1
KDV Toplama Performansi / Uyum Orani

Tablo 2
KDV'de Kayip / Kagak Orani

1994 | 1995 1996 | Ortalama
BELCIKA 18,0 | 19,9 | 20.1 19,3
DANIMARKA 4,5 4,3 3.8 4,2
FRANSA 8,1 8.5 9.8 8.8
ALMANYA 1,7 5.2 7.5 4,8
YUNANISTAN | 198 | 20,5 | 20,3 20,2
ITALYA 332 | 355 | 349 34,5
HOLLANDA 3.8 1,7 1,6 2.4
PORTEKIZ 13,9 | 130 | 1586 14,2
ISPANYA 19,2 | 246 | 240 22,6
INGILTERE 0.4 4,4 6.5 3.8
KAYNAK: Nam C. ve digerleri, 2001.
NOT: Fransa, ltalya ve Ingiltere hesaplamalari sia-
styla 1991,1992 ve 1993 yillarina iligkindir.

1994 | 1995 | 1996 | Ortalama

BELCIKA 82,0 | 80,1 | 79,9 80,7
DANIMARKA | 955 | 95,7 | 96,2 95,8
FRANSA 91,9 | 91,5 | 90,2 91,2
ALMANYA 98,3 | 94,8 | 92,5 95,2
YUNANISTAN | 80,2 | 79,5 | 79,7 79,8
ITALYA 66,8 | 64,5 | 651 65,5

HOLLANDA 96,2 | 98,3 | 98,4 97.6

PORTEKIZ 86,1 | 87,0 | 84,4 85,8

ISPANYA 80,8 | 75,4 | 76,0 77.4

INGILTERE 99,6 { 956 | 93,5 96,2

KAYNAK: Nam C. ve digerleri, 2001.

NOT: Fransa, ltalya ve Ingiltere hesaplamalar: si-
raslyla 1991,1992 ve 1993 yillarina iligkindir.

Tablolardan da gorilebilecedi gibi, KDV
kayip ve kagadi, ¢alisma kapsamindaki gogu
tilkede diisiik bir seyir izlerken, Italya'da %
34-35, ispanya, Yunanistan ve Belgika'da ise
% 20'ler seviyesindedir. S6z konu_su veriler,
kayit dist ekonominin boyutlarina iligkin ola-
rak farkli yontemler kullamla(ak yapllan ¢a-
lisma sonuglariyla da paralellikler tagimakta-

dirt'®,

{ YORUMIAR

Ayni sekilde, yine soz konusu ydntemin
kullanildigr bir baska galismada ulasilan so-
nuglara iliskin tablo ve grafik de asagida yer
almaktadir’'”.

Tablo 3: Potansiyel KDV Tabaninin
Yiuzdesi Olarak Kayip ve Kagak-1995

AVUSTURYA 11,70
BELCIKA 20,60
DANIMARKA 5,70
FINLANDIYA 11,10
FRANSA 7.40
ALMANYA 6,50
YUNANISTAN 28,10
[RLANDA 7.40
ITALYA 32,90
LUKSEMBURG 2,60
HOLLANDA 2,90
PORTEKIZ 13,80
ISPANYA 28,60
ISVEC 4,70
INGILTERE 19,10

Goriildagi gibi Ingiltere harig yukaridaki
sonuglar bir dnceki ¢alismayla ciddi paralel-
likler sergilemektedir.

Tirkiye: 1998 Yili Girdi-Cikti Tablosu
ve Potansiyel KDV Tabani:

Baslangigta da belirtildigi gibi makale, yu-
karida teorik gergevesi ana hatlariyla gizilen
ve bazi AB iilkelerine iliskin ampirik sonuglart
da Gzetlenen yontem kullanilarak, Tiirkiye a-
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¢isindan s6z konusu hesaplamanin yapilma-
sinl amaglamaktadir. Calismada, temel veri
kaynagi olarak, DIE'nin, Turkiye Ekonomisi-
nin input-Output Yapisi1998 adl yayininda
yer alan 1998 yili i¢in hazirlanan Kullanim
(Girdi-Cikt1) Tablosu ile Arz Tablosu kullanil-
mistir. Kullanim (Girdi-Cikt) Tablosu, bir eko-
nomide (retilen ve satin alinan mal ve hiz-
metlerin ayrintili olarak analiz edilebilmesine
imkan veren ve endUstriler arasi mal ve hiz-
met ‘akimin1 gosteren tablodur. Tabloda si-
tunlar bir sektdrin Gretimi igin gerekli girdileri
ve katma deger unsurlarina yapilan édeme-
leri, satirlar ise sektorler tarafindan tretilen
drdnlerin hangi sektdrler ve nihai talep unsur-
lari tarafindan kullanildigini gostermektedir.
Kullanim tablosu ¢ bélimden olugmaktadir.
Birinci bolim, ara tliketim ya da ara talep ola-
rak adlandirilan bélimdir. Satunlari, bir sek-
térin kendi Uretimini yapabilmesi igin diger
sektérlerden satin almak zorunda oldugu mai
ve hizmet girdilerini, satirlar ise bir sektdr ta-
rafindan Gretilen mallarin hangi sektérler ta-
rafindan kullanildigini géstermektedir. lkinci
bélimde ise, nihai talep unsurlari yer almak-
tadir. Bu béliimde 6zel ve kamunun nihai ti-
ketim harcamalari, 6zel ve kamu gayri safi
sabit sermaye olugumlari, stok degisimi ve
ihracat bulunmaktadir. Uglinci bdlam, temel
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girdi (katma deger) unsurlarinin yer aldigi bé-
[imdlr ve bu bolumde Uretimde alinan vergi-
ler, siibvansiyonlar, sabit sermaye tiketimi,
calisanlara yapilan édemeler ve diger faktor
gelirleri bulunmaktadir. Calismada, temel fi-
yatlarla kullanim (girdi - ¢ikti) tablosundaki
toplam dretim (temel fiyatlarla), ihracat, stok
degisimi, yatinm ve ara tiketim verileri kulla-
nilmustir. Arz tablosu ise, sektorler tarafindan
dretilen mallarin ne kadarinin sektoriin ken-
disi, ne kadarinin diger sektorler tarafindan
tiretildigini gdstermektedir. Iki boliimden olu-
san arz tablosunun birinci bélimu, yurticinde
Uretilen mal ve hizmetlerin arzini, ikinci bd-
lim ise ithal edilen mal ve hizmetlerin arzin
gostermektedir. Arz tablosundaki verilerden
sadece mal ve hizmet ithalati bilgisi ¢alisma-
ya dahil edilmigtir.

Calismada, ulusal hesaplardaki s6z konu-
su veriler yardimiyla olmasi gereken yani po-
tansiyel KDV tabanini hesaplanmaktadir. Bu-
nun i¢in her sektériin 6nce vergilendirilebilir
satislari hesaplanmakta, ardindan dretimde
kullandigi indirilebilir ara mal tiiketimi ve yati-
nmlari tahmin edilerek potansiyel vergi taba-
nina ulagiimaktadir. Vergilendirilebilir toplam
satiglara ulagsmak igin dnce toplam (iretime
(temel fiyatlarla) mal ve hizmet ithalati eklen-
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Tablo4 Tiirkiye Vergilendirilebilir Satig, 1998

1 2 3 4 5 6 7
Toplam Uretim
TOPLULASTIRILAIS SEKTORLER 1998 ﬁ(;:;'a) Mallr:;;:“e' ARZ (142) Muafiyet ihracat D;‘:'I‘m Wﬁﬁgiﬂ”“
{Milyon TL)

Giftcilik ve hayvanalik 9,360,315,7300 534,471,890 9,894,787,620| 7,915,830,096] 582,892,080 135,821,379 1,260,244,065
Ormanalik 263,980,271 37,560,853 301,541,124 30,154,112 1,450,494) 46,545,821 223,390,697
Balikgilik 289,954,087, 32967  250,263,7 232,227,013 3,306,421] 1,565,928 53,184,404
Madendlik 741,059,042]  962,550,225|  1,703,609,267] 76,080,864} -31,579,58| 1,659,107,989)
Imalat Sanay 30,368,295,640) 11,286,646,069) 41,654,941,709 4,224,751,07:\ 6,041,464,870] 344,544,510 31,044,151,252
Blektrik, gaz ve su 1,670,435,6 28,174,423  1,998,610,101 0 3,967,619 0 1,994,642,482)
Insaat 7,774,318,844 49,977,308]  7,824,296,152f  782,429,615| 651,797,670 0 6,390,068,867,
Toptan ve perakende ticaret 9,758,355,825 8,902,387] 9,767,258,212| 1,953,451,642| 1,233,087,465| 126,404,634 6,454,314,471
Otel ve lokanta hizmetleri 3,004,729,281} 262,384,890 3,267,114,171]  653,422,834| 1,147,185,199 0 1,466,506,143
Ulaghrma ve haberlesme 11,009,546, 1,114974,672] 12,124,521,052| 1,212,452,105| 3,208,798,532} 82,961,071 7,620,309, 344
Mali kurulustar 5,187,593,67 324,165,392|  5,511,759,068 5,070,818,343| 442,050,638} 0 -1,109,913
Konut sahipligi 2,185,330,935 2,311, 2,187,642,663) of 31,359,4% 0 2,156,283,169
Serbest meslek ve hizmetier 3,999,424,015|  481,038977| 4,480,462,992] 741,977,748 203,711,949 0 3,534,773,295)
Kér amea olmayan dzel hizmet kuruluslan 600,562,174 0 600,562,174] 120,112,435 0 0 480,449,739
Deviet hizmetleri 4,409308,165]  108,493,959] 4,517.808,124) 4,517,808,124 41,648,413 0 41,648,413
Toplam 90,923,209,743 15,201.988.452 106,125,198,195 27.455.465,145] 13,668 801,703] 706,263,757 64,294,667.5%)

Kaynak: Girdi Gikt Tablosu, 1998 Deviet Istatistk Enstitiisi

mekte, daha sonra ise, ihracat ve stok degi-
simi ile muaf satiglar dugtlmektedir. 1998 yi-
lina iliskin detay bilgiler Tablo 4’de yer almak-
tadir. Potansiyel KDV tabanint hesaplaya-
bilmek igin, Katma Deger Vergisi sisteminin
isleyisi agisindan vergilendirilebilir satiglar-
dan girdi KDV’si indirilemeyen ara mal tlike-
timini ve yatirimiar da dismek gerekmekte-
dir. Dolayisiyla girdi ¢ikti tablosundaki ara
mal tiketiminden (alic! fiyatlariyla), muaf ara
mal tuketimi dlslimistir. Ayrica kendi mal
ve hizmet teslimlerinin KDV'ye tabi olmamas!
nedeniyle, KDV 6denmekle birlikte indirile-
meyen ara mal tiketimi de tahmin edilerek
ara mal tuketiminden cikariimistir. Boylece,
“indirilebilir ara mal tliketimi" ve dolayisiyla
indirim konusu yapilabilecek girdi KDV tutari
bulunmustur. Aynt sekilde yatinm mallari igin
de, kendi mal ve hizmet satiglarinin muaf ol-
masi nedeniyle indirilemeyen veya kendisi
muaf olan yatinm mali aliglar tahmin edilmis
ve bunlar da diisulerek, indirilebilir yatirim tu-
tari hesaplanmigtir. Ara mal tiiketimi ve yati-
rimlara iligkin 1998 yili detaylari, Tablo 5 ve
6'da verilmigtir.

Yukarida belirtildigi gibi, vergilendirilebilir
satis tutarindan indirilebilir ara tiketim ve ya-
tinmilar gikarilarak potansiyel vergi tabanina
ulagiimigtir. Bu noktadan sonra, potansiyel o-
larak 6denmesi gereken KDV miktarini he-
saplayabilmek icin, potansiyel vergi tabanina
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uygulanacak KDV oraninin yine sektorler iti-
bariyle bilinmesi gerekmektedir. Birgok sek-
térde birden fazla kanuni oran gegerli oldu-
dundan, her bir sektor igin satislarina uygu-
lanan agirltkh ortalama KDV orani dikkate a-
hinmistir. Her sektdrdeki birden fazla KDV o-
raninin gergcek dagilimini kullanabilmek agi-
sindan ise, daha once olusturulmus olan
KDV analiz modelinden, matrahlarin oransal
dagilimi esas alinarak bulunan agirhkli orta-
lama KDV oranlari kullaniimistir™®. Ardindan,
ortalama agirlikli KDV orani ile potansiyel
KDV tabani garpilmak suretiyle, potansiyel o-
larak 6denmesi gereken KDV hesaplanmigtir.

Sektorler itibariyla potansiyel odenmesi
gereken vergi tutarinin hesaplanmasindan
sonra, 6denecek KDV'si gikan sektdrler “po-
zitifler” olarak, indirim mekanizmasi nedeniy-
le devreden KDV'’si ¢ikanlar ise “negatifler” o-
larak adlandinimistir. KDV sisteminin isleyisi
geregdi, “negatifler” olarak adlandirilan yani 6-
denecek KDV'si gikmayan mukellefler/sektor-
ler kapsam digi tutulmustur. 1998 yilina ilig-
kin olarak, negatifler olarak adlandirilan, 6de-
necek KDV'si gikmayan sektorlere iliskin de-
taylar ekte verilmistir. Bu noktada; s6z konu-
su sektorel sonuglarin Uretilmesinde, 97 sek-
tor Gzerinden hesaplamalar yapildigindan, bir
sektorin pozitiflik ve negatiflik durumunun ait
sektorler agisindan farklillk gosterebilecedi
gozardi edilmemelidir.
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Tablo-5 Tiirkiye Aramal Tiiketimi, 1998

8 10 12 13
Aramal
Tiketimi Indirilemeyen | Indiritebilir
. X L e Muaf Aramal = F
TOPLULASTIRILMIS SEKTORLER 1998 {Nihai Kullanim, Tiketimi Aramal Ara Tiuketim
Alici LU0 Tiketimi (8-10-12)
Fiyatlariyla)

Ciftcilik ve hayvancihk 3,186,664,224 318,666,422 2,294,398,242 573,599,560
Ormancilik 32,859,340 3,285,934 2,957,341 26,616,066
Balikgilik 54,357,007 5,435,701 39,137,045 9,784,261
Madencilik 201,694,989 20,169,499 9,076,275 172,449,216
Imalat Sanayi 18,267,378,925 1,826,737,892 1,669,291,447] 14,771,349,585
Elektrik, gaz ve su 701,339,032 70,133,903 31,560,256 599,644,873
Insaat 3,934,127,929 393,412,793 354,071,514] 3,186,643,622
Toptan ve perakende ticaret 1,975,828,596 197,582,860 355,649,147] 1,422,596,589
Otel ve lokanta hizmetleri 1,454,314,585 145,431,459 261,776,625] 1,047,106,501
Ulastirma ve haberlesme 3,842,009,610 384,200,961 345,780,865f 3,112,027,784
Mali kurulusglar 1,773,216,683 106,393,001] 1,533,477,787 133,345,895
Konut sahipligi 427,012,640 42,701,264 365,095,808 19,215,569
Serbest meslek ve hizmetler 1,446,915,464 144,691,546 227,570,246] 1,074,653,672
Kar amaci olmayan ozel hizmet kuruluslari 213,383,815 21,338,382 38,409,087 153,636,347
Devlet hizmetleri 0 0 0 0
Toplam 37.511,102,840 3,680,181,617] 7,528,251,684] 26,302,669,540

Kaynak: Girdi Cikti Tablosu, 1998 Devlet Istatistik Enstitiisi

Olmasi gereken KDV'nin teorik KDV taba-
ni aractligiyla bu sekilde hesaplanmasindan
sonra, s6z konusu tutarin gergeklesen KDV
ile kargilastiriilmasi gerekmektedir. Bu karsi-
lastirmada; kullanilan gergeklesen KDV tutar
olarak, briit bazda stok dizeltmesi yapiimis
KDV tahakkuklar: kullaniimis ve ekonomik ta-
hakkuk dizeltmeleri yapilmigtir. Brat bazda
KDV tahakkuku ile; mahalli idare veya fon
payi ayrimi yapiimadan, bir diger deyisle s6z
konusu tutarlar diigtilmeden 6nceki KDV ta-
hakkuku kastedilmektedir. Stok ayarlamasi
yapilmis ekonomik tahakkuk kavrami ile ise;
ekonomik anlamda KDV’'nin dogmasi ile bir
aylik beyan dénemi nedeniyle olusan zaman
farkhhginin giderilmesi, yani KDV tahakkuk
verilerinin dénemsel olarak ulusal hesaplarla
ayni baza getirilmesi kastedilmektedir. Bu
noktada dnem arz eden bir diger bir nokta i-
se; ithal KDV'ye iligkindir. Esasen ithal KDV,
ithalat sirasinda tahakkuk ve tahsil edildigin-
den, ¢ok 6zel durumlar diginda, bu vergide
kaylp ve kagadin olmadigini kabul etmek
makul bir varsayimdir. Dolayisiyla; potansiyel
KDV ile gergeklesen KDV arasindaki fark, te-
melde dahilde KDV uygulamasindan kaynak-
lanmaktadir. ithal KDV'nin anilan 6zelligi ne-
deniyle analiz disinda tutulmasi agisindan i-
se; ithal KDV tutarlarinin hem hesaplanan

potansiyel KDV, hem de gerceklesen KDV tu-
tarlarindan gikariimasi: veya daha baslangi¢-
ta girdi-gikti tablosundaki ithalat verilerinin
toplam arz hesabinda dikkate alinmamas
yontemlerinin kullanilabilecegi digtndlmek-
tedir. Nitekim, her iki yontemle de hesapla-
malar yapilmis ve yaklastk olarak ayn: etkiyi
yarattiklar gérilmisgtir. Sonug olarak, potan-
siyel KDV ile gergeklesen KDV'nin Kiyaslan-
masl! sirasinda, ithal KDV tutarlari dikkate a-
linmamigtir.

Kullanilan model araciligiyla hesaplanan
potansiyel KDV ile yukarida detaylari verilen
gerceklesen KDV tutarlarinin birbiriyle kiyas-
lanmasiyla bulunan gergeklesen KDV/potan-
siyel KDV orani, uyum oranini veya bir diger
deyisle, ekonomik faaliyetlere gore olmasi
gereken KDV'nin ne kadarinin, KDV sistemi
icerisinde kavrandigini/gergeklestigini géster-
mektedir. Dogal olarak; geriye kalan kisim,
kaylp ve kagak orani olarak ifade edilmekte-
dir. Kuskusuz bu tiirden bir degerlendirme si-
rasinda bazi baska unsurlari da dikkate al-
mak gerekmektedir. Yine de s6z konusu far-
kin, kayit disilik agisindan bir gosterge niteli-
gi tasidigi soylemek yanlis olmayacaktir.
Tablo 7, 1998 yili igin s6z konusu analizin
ozetini vermektedir.
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Tablo-6 Tiirkiye Net Sabit Sermaye Olugumu , 1998

14 16 17
. Yatirim (Basit Indirilebilir
TOPLULASTIRILMIS SEKTORLER 1998 E, Muaf Yatirrm | Yatirnm (14-
Usdl Harig)
16)

Ciftcilik ve hayvancihk 9,981,466 3,992,587 5,988,880
Ormanciik 0 0 0
Balikgilik 0 0 0
Madencilik 0 0 0
Imalat Sanayi 3,967,012,422 396,935,874 3,570,076,548
Elektrik, gaz ve su 0 0 0
Insaat 6,316,833,445 631,683,345] 5,685,150,101
Toptan ve perakende ticaret 671,842,723 134,368,545 537,474,178
Otel ve lokanta hizmetleri 0 0 0
Ulastirma ve haberlesme 352,396,617 35,239,662 317,156,955
Mali kuruluslar 0 0 0
Konut sahipligi 0 0 0
Serbest meslek ve hizmetler 118,555,736 23,711,147 94,844,588
Kar amaci olmayan 6zel hizmet kurulusiar 0 0 0
Devlet hizmetleri 0 0 0
Toplam 11,436,622,409 1.225.931,158] 10,210,691.251

Kaynak: Girdi Cikti Tablosu, 1998 Deviet Istatistik Enstitiisi

1998’den Sonraki Yillara Gegig

Kuskusuz, s6z konusu yaklagimin tutarli-
hgini analiz edebilmek agisindan, KDV sis-
temindeki kayip ve kagak ve dolayisiyla kayit
disih@in zaman igerisindeki gelisiminin de de-
gerlendirilmesi gerekmektedir. Bir diger de-
yisle, benzer bir analizin 1998 sonrasi do-
nemler icin de yapilmasi ihtiyact vardir. An-
cak, baslangigta da belirtildigi gibi 1998 girdi-
gikt! tablosu bugiin itibartyla DIE tarafindan
yayimlanmis en son girdi-gikti tablosudur.
Dolayisiyla, esasen girdi ¢ikti tablosu Uzerine
kurgulanan soz konusu yaklagimin, ileriki do-
nemler igin yapilmasi birebir mimkuin olama-
mistir®. Ancak, gesitli ydntemler kullaniimak
suretiyle, ileriki yillara iligkin sonuglara ulagil-
mas! mimkindlr. Bu noktada; bir alternatif
olarak, 1998 yil girdi-gikti tablosu kullanila-
rak bulunan potansiyel KDV tabaninin,
GSYiH igerisindeki payinin, ilerleyen yillarda
da sabit oldugu varsayimiyla, bu tutara, ilgili
yil ortalama KDV oranlarinin  uygulanmast
suretiyle, 6denmesi gereken KDV tutarlari
hesaplanabilir®. Ancak, sdz konusu oranin
yani potansiyel KDV tabani ile GSYIH arasin-
daki iliskinin, ileriki yllarda da sabit olacagt-
nin varsayllmasi bazi sorunlar icermektedir.
ithalat, ihracat, ara tiiketim, yatinm gibi ana-
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lizde kullanilan makro ekonomik verilere ilig-
kin olarak sozl edilen dénemde yasanan ge-
lismeler ciddi farkiliklar gostermektedir. Bu
noktada, bir baska alternatif olarak, her bir
sektér icin hesaplanan 6denmesi gereken
KDV tutarlarinin, s6z konusu sektorlerin bu-
yume oranlariyla buyUttlerek, analizin izle-
yen yillara tasinmasi da diistindlebilir. Ancak
s6z konusu yontem de, bir dncekiyle ayni
teknik sorunu tagimaktadir. Dolayisiyla daha
farkll bir yaklasimin kullaniimas) gerekmek-
tedir.

1998 sonras! donem icin girdi-gikti tablola-
rinin varligl halinde sz konusu olmayacak
olan bu sorunun ¢ozimd amaciyla; 1998 yil
girdi-¢ikt! tablosunda yer alan, sektorel baz-
da dretim tutarlari, ara mal tiketimleri, ithalat.
ihracat ve yatinm tutarlari sektorel gayri safi
yurt ici hasila buyume oranlariyla artiriidiktan
sonra, Uretim ve ara mal tiketimi toplamlari-
nin gayri safi yurt i¢i hasita bliyime oraninda
artigini da saglayacak ddzeltme yapilmistir.
Benzer sekilde, ithalat, ihracat ve gayri safi
sabit sermaye olusumu i¢in de yillar itibariyla
DIE tarafindan yayimlanan gergeklesme ra-
kamlarina ulagacak sekilde diizeltmeler yap!-
larak sektorel veriler tahmin edilmistir. Bu se-
kilde her yil igin potansiyel vergi tabanlari yi-




Tablo 7:0zet Akis:

TURKIYE’'DE KAYIT DISILIGIN BOYUTLARINA ILISKIN BIR DEGERLENDIRME|

POTANSIYEL KDV 1998

-

Toplam Uretim (temel fiyatlarla)

N

Mal ve Hizmet Ithalati
ARZ (1+2)

(2]

IS

Muafiyet’

Ihracat

[3)

o

Stok Degigimi

~

VERGILENDIRILEBILIR SATIS (3-4-5-6)

Aramal Tiketimi?

w0

Muaf Aramal Tiketimi

10)indirilemeyen Aramal Tiketimi
11}Indirilebilir Ara Tiiketim (8-9-10)
12]Yatirim (Gayn safi sabil sermaye olugumu )
13]Yatinm (Basit Usul Harig)

14|Muaf Yatirrm

15|indirilebitir Yatirim (13-14)
16|POTANSIYEL VERGI TABANI (7-11-15)

90,923,209,743
15,201,988,452
106,125,198,195
27,455,465,145
13,668,801,703
706,263,757
64,294,667,590
37,511,102,840
3,680,181,617
7,528,251,684
26,302,669,540
12,616,470,949
11,436,622,409
1,225,931,158
10,210,691,251
27,781,306,799

20|GERGEKLESEN KDV*

2

e

GERGEKLESEN KDV / GSYIH

22|UYUM ORANI!

2

w

KAYITDISILIK ORANI

17|POTANSIYEL ODENMESI GEREKEN KDV (Pozitifler)
18|POTANSIYEL ODENMESI|I GEREKEN KDV (Pozitifler)-lthal KDV Harig

13|POTANSIYEL ODENMESI GEREKEN KDV / GSYIH 6.00

4,464,138,842
3,133,778,867

2,098,820,000
4.02

66.97

33.03

1- Sektorler itibariyle farkli muafiyet oranlari kullaniimistir.

2-Nihai kullanim (alici fiyatlariyla)

3-Sadece 6denecek KDV'si olanlari yansitmakta, devreden KDV'si olanlar dikkate alinmamaktadn
4-Brit bazda, stok diizeltmesi yapilmis ekonomik tahakkuklar: yansitmaktadir.

ne “pozitifler” ve “negatifler" yaklagimi kulla-
nilmak suretiyle hesaplanmigtir. Bir sonraki
asamada ise, yine her yil igin kanuni oran
degisiklikleri de dikkate alinarak hesaplanan
ortalama agirlikli sektorel KDV oranlari kulla-
nilmak suretiyle 6denmesi gereken KDV tu-
tarlari belirlenmistir. Bu yontem sonucunda,
1998-2008 dénemi igin bulunan uyum ve ka-
yip-kagak oranlari ise Tablo 8'de yer almak-
tadir®".

Her ne kadar galismada; potansiyel KDV
tabani ve bunun araciligiyla, pozitif-negatif

yaklagimi kullanilarak potansiyel KDV geliri
hesaplansa da; yukarida belirtilen hesapla-
malar yardimiyla, 1998-2003 dénemi igin po-
tansiyel KDV tabaninin GSYiH igerisindeki
payina iliskin gelismeleri de degerlendirmek
muimkundur. Daha dnceki béluimlerde belirtil-
digi gibi, potansiyel KDV gelirini belirleyen tg
ana unsur bulunmaktadr.

Bunlardan; birincisi, tabanin genigligi, yani
ekonomik faaliyetlerin ne kadarinin KDV sis-
teminin icerisinde yer aldii veya muafiyet ve
istisnalarin sistem igerisindeki bUyukligudur.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5
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Tablo 8 KAYITDISILIK VE UYUM ORANLARI 1998-2003

1998

1999

2000

2001

2002

2003

UYUM ORANI 66.97

64.51

67.58

64.59

65.86

76.43

KAYIP-KAGAK ORANI 33.03

35.49

32.42

35.41

34.14

23.57

ikincisi, KDV oran yapi ve seviyesi, yani gok-
lu oran uygulanip uygulanmadigi ve oranlarin
yiksekligidir. Uglincli unsur ise, mukelleflerin
vergiye uyumudur. Ekonomik faaliyetlerin o-
ransal olarak ne kadarinin KDV sistemi igeri-
sinde vergilendirildigi, ne kadarlik bélumindn
muafiyet ve istisnalar nedeniyle sistem digin-
da birakildigi agisindan bakildiginda, vergi
tabaninin, GSYIH igerisindeki payr énemli bir
gosterge niteligi tasimaktadir. Gelismis Glke-
lerde % 55 ile % 70 arasinda degisen®®® séz
konusu KDV tabaninin GSYIH'ya orani agi-
sindan Tirkiye'de 1998-2003 dénemine ilig-
kin yapilan hesaplamalar Tablo-9'da yer al-
maktadir. Tabloda ayrica potansiyel 6denme-
si gereken KDV'nin GSYIH'ya oranina da yer
verilmistir,

Degerlendirme ve Sonug

Ulusal hesaplardaki veriler araciligiyla he-
saplanabilecek potansiyel vergi tabanlari yar-
dimiyla, s6z konusu vergilere iliskin kayip,
kacak, bir diger deyisle kayit disilik hakkinda
degerlendirme yapmak mumkunddr. Esasen,
bu tlir hesaplamalar, kayit disihgin variigi ve
boyutlarina iliskin bir tir gosterge olarak ka-
bul edilmektedirler. S6z konusu yaklagim; ka-
yit disi faaliyetlerinin en azindan belitli bir
kisminin, ulusal hesaplar, dolayisiyla GSYiH
tutarlarina yansidigl ve sdz konusu tutarlar
ile vergi kayitlari arasindaki farkliliklarin, ver-
gi kayip ve kagagina isaret ettigi argimanina
dayanmaktadir

Bu kapsamda, ortalama Ulcret elde eden
bir galigan agisindan, gelir vergisi, is¢i ve is-
veren sosyal sigorta katki paylarinin emek
maliyetine orani ile devletin bu unsurlardan
yani Ucretlerden elde edilen gelir vergisi ve
sosyal gtivenlik katki pay! gelirlerinin GSYIH
icerisindeki oraninin kiyaslanmasi yapilabil-
mektedir. Kuskusuz, sosyal guvenlik ve ver-
gileme sistemine iliskin gok sayld.«_a fak.tt')r, s6z
konusu gelir vergisi ve sos_yal .guvenhk. _katkn
paylarinin GSYiH'ya orani Uizerinde etkili ola-
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bilmektedir. Ancak, en azindan teorik olarak,
sz konusu unsurlarin emek maliyetine oran-
lari oldukcga yliksekken, bu unsurlara iligkin
gergeklesen tahsilatlarin makul bir seviyenin
altinda olmasi, istihdama iligkin kayit digi bir
alanin oldugu konusunda dnemli bir gosterge
olarak kabul edilebilmektedir.

Nitekim, konuya tlkemiz agisindan bakil-
didinda Tirkiye'de, 2002 yili itibariyle, ortala-
ma Ucret elde eden tek kisinin galisti@i, iki
cocuklu bir aile igin gelir vergisi ile isgi-igve-
ren sosyal glvenlik katki paylarinin emek
maliyetine orani % 42,4 ile OECD dulkeleri i-
cerisinde en ylksek oran iken, sosyal gliven-
lik is¢i ve isveren katki paylarinin GSYIiH ige-
risindeki payl % 6,1 ile OECD ortalamasi o-
lan % 9,3'Un oidukg¢a altinda kalmaktadr.
Ayni sekilde, gelir vergisinin GSYIiH igerisin-
deki payl da % 5,5 ile OECD ortalamasi olan
% 9,8'in altindadr.

Ulusal hesaplar yardimiyla, teorik vergi ta-
bani hesaplamalarn konusunda daha siklikla
kullanilan bir diger vergi ise, katma deger
vergisidir. Burada, ulusal hesaplardaki veriler
kullanilarak hesaplanan teorik KDV tutarlari,
KDV gerceklesmeleriyle karsilastiriimak su-
retiyle, KDV sistemindeki kayip ve kagagin
boyutlari konusunda ipuglart elde edilmeye
galisiimaktadir. Ancak, belirtmek gerekir ki,
bu yaklasim, ulusal hesaplara yansiyan veya
bir diger deyisle ulusal hesaplar tarafindan
kavranan kayit disi faaliyetlere gore, KDV
sistemlerindeki kayip ve kagagda iliskin bir
gostergedir. Dolayisiyla, ulusal hesaplarin
kavrayamadid! alanlar varsa, stz konusu o-
ranin daha da artacagi dogaldir.

1998 girdi ¢ikti tablosu baz alinarak yap!-
lan hesaplamalar; Tirkiye'de KDV sistemin-
deki kayip ve kagak oraninin ekonomik kriz-
lerle birlikte arttigi, ekonomideki iyilesmeye
paralel olarak ise s6z konusu oranin azaldi-
dina isaret etmektedir. 1998 yilinda % 33,03
olan bu oran 2001 yilinda % 35,41 seviyesi-
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Tablo 9 GSYIH yaklasimina gore Potansiyel KDV 1998-2003

ILIGIN BOYUTLARINA ILISKIN BIR DEGERLENDIRM

1998

1999

2000 2001 2002 2003

GSYiH (MILYON TL) 52,224,945,129

POTANSIYEL VERGI TABANI 27,781,306,799

POTANSIYEL VERGI TABANI/ GSYIH (%)

77,374,801,523
45,464,321,332

53.2 58.8 62.3 63.9 62.6 62.8
Agirlikli KDV Orani (%) 13.6 13.9 15.2 15.4 15.0 13.6
POTANSIYEL VERGININ GYSIH'YA ORANI (%) 7.2 .2 9.5[ 9.9 9.4 a5

120,582,605,354] 181,408,563,149| 277,574,057,483| 359,762,925,944

75.132,292,202{ 115,865,707,587| 173,869,533,205| 226,016,315,135

ne yukselmekte, 2003 yilinda ise % 23,57
seviyesine gerilemektedir. Ancak, 2003 yilina
iliskin olarak, Vergi Barisi Projesi kapsamin-
da yapilan matrah artinmlari nedeniyle olu-
san dlzeltme yapildiginda kayip-kagak orant
% 25,8 seviyesine ylkselmektedir.

1998-2003 dénemine iliskin stz konusu
kayip-kagak oranlarinin, yukarida ilgili bolim-
de yer verilen bazi AB Ulkelerine iliskin ampi-
rik ¢alisma sonuglartyla da paralellik goster-
mesi dikkat c¢ekicidir. AB Uyesi Ulkeler igeri-
sinde, oOzellikle italya, ispanya ve Yunanis-
tan’a iliskin sonuglar 6nemli benzerlikler tagi-
maktadir.

Bu noktada; bir kere daha, 1998 sonrasi
doéneme iligkin girdi-¢ikti tablolarinin olmama-
si ve bu nedenle gesitli varsayimlarla, anali-
zin ileriki yillara tagsinmasindaki olasi eksiklik-
lere dikkat ¢gekmekte ve bu hususun deger-
lendirmelerde dikkate alinmasi gerektigini
belirtmekte fayda vardir. Ayrica, kayit digiiik
oraninin yillar itibariyle trendinin yorumlan-
masinda sadece GSYiH'daki artig veya aza-
lisa degil, ayn1 zamanda ulusal hesaplardaki
bilesenlere ve bunlarin artis ve azaliglarina
bakilmasi ve sebeplerinin gézden kagiriima-
masi gerekir. Ornegin; nihai talep unsurlarin-
dan olan 6zel nihai tiiketim harcamalarini
hane halki egilimleri belirlemektedir. KDV sis-
temindeki kayip ve kagadi pek ¢ok faktoriin
etkiledigi bilinmekle beraber, érnegin daya-
nikl tiketim mallan igin yapilan harcamalarin
toplam tiketim harcamalari igindeki payinin
yillar itibariyle seyri ile s6z konusu kayip ve
kagak oraninin seyri kargilastirildiginda goé-
rilmastiir ki, dayanikli tuketim mallari harca-
ma oraninin arttigi yillarda kayip ve kagak
orani dismektedir. Burada, dayanikl tiketim
mallarinda faturali satiglarin yliksek ve dola-
yisiyla kayip ve kagagin goreceli olarak du-
siik olmasi nedeniyle bu mallarin titketiminin
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arttigi yillarda kayip ve kagagin azaldigi soy-
lenebilir. Benzer sekilde kredi kartlari ile yapi-
lan satislarin, toplam tiketim harcamalari i-
gindeki oranindaki degisim ile kayip ve kagak
oranindaki degisime bakildiginda da ters o-
rantil bir iliski oldugu gorilecektir.

Calismanin sonuglan igerisinde vurgulan-
mas! gereken bir baska husus ise Tablo 9'da
gordlen potansiyel 6denmesi gereken KDV'-
nin GSYiH'ya oranina iligkindir. Bu oranlartn
yillar itibariyle seyrine bakildiginda, 2002 ve
2003 yillarinda bir azalma gérilmektedir. Bu
azalma, esasen, s6z konusu yillarda OTV'ye
gecilmesi nedeniyle % 40 ve % 26'lk KDV
oranlarinin standart orana indirilmesi ve bir
anlamda KDV'nin OTV'ye dénlsmesinin et-
kisini yansitmaktadir. Ayni etkiyi ortalama
KDV oranlarinda da gérmek mimkundur.

Sonug olarak, KDV sistemindeki kayip ve
kagak ve dolayisiyla kayit distlik konusunda,
ulusal hesaplardaki veriler araciligiyla gesithi
degerlendirmeler yapmak mumkindir. An-
cak bu konuda da ciddi bir veri problemi ya-
sanmaktadir. Bu noktada, daha kapsamli bir
¢alismanin yapilmasli agisindan, 1998 sonra-
sI girdi gikti tablolarinin kullaniimasinin éne-
mini bir kere daha vurgulamakta fayda vardir.
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EKLER 1
Caligma Tahmin Yéntemi Analiz Dénemi | Kayit Digi Ekonomi/GSMH(%
Cetintas ve Vergil, 2003 | Ekonometrik Yaklasim 1971-2000 - 18-30
g Sabit Oran Yaklagimi 1960-1998 0-46
Ogting ve Yilmaz, 2000 g2 b Gran Yaklagimi 1971-1999 1122
Sabit Oran Yaklasimi 1968-2001 31-84
ligin, 2002 Vergi Yaklasimi 1985-2001 26-184
=0 Vergi Yaklagim: 1984-1991 8-45
Temel, $imsek ve Sabit Oran Yaklagimi 1970-1992 0-26
Yazicl, 1994 Islem Hacmi Yaklagimi 1970-1992 0-26
N Ekonometrik Yaklagim 1975-1992 6-20

Kaynak: Us Vuslat, “Kayit Digt Ekonomi Tahmini Yontem Onerisi: Turkiye Ornegi, TCMB,2004.
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EKLER 2

RINA ILISKIN BIR DEGERLENDIRME

Sektorler Pozitifier Negatifler
Q1" [Tahil va b.v.a. Dider bitkisel Drdnlarin vetlatirlimasi EE []
02 (Sebza. bahce va kQltGr bitkllarl llg fidaniik Grnlarinin vatigtiriimaal 1£.191.521 o
03 [Mavve, sert kabuklular. Icacak va baharat hitkilarinin vetistitlimes 7e2370 n
04 [Hayvanciuk 22542 £34 0
s [Tanm va Higill hi. harlc) [] -1317 472
06 |Ormancilik. tomrukculuk ve ilglil hizmat faallyeliarl Ze A 244 Q
07 [Balikcilix 5328218 0
08 [Madan x8mOrd va linylt cikanmi 45008 RUZ o
09 |Ham petrol va dodalaaz cikanmi 122.581.221 (]
10 |Damir cavhari va digar me 10108888 q
11 [Kum, kil va tasocakeihfit 27827 843 ]
12 |B.v.0. madenciilk va tasacakcilidi 7.707.07% 0
13 IMezbahacilik: etin lslenmesi ve saklanmant 22.719 801 o
14 {8alik va bahk va 2625234 0
15 |Sabze ve may ve 12732349 (]
18 |Bitkinal va havvanaal sivi vo kati vadlar 25753601 0
17 |Sat dranfarl Imalat 57.031.C42 o
18 |0aatdimas tahil ve nisaata Grinlar Imalats 24.160.684 a
19 |Hazir hayvan vamler Imalat: 7.548.653 0
20 {Finn Oriinled Imalay 32834 855 0
21 |Saker Imalau 17.237.260 0
22 |Xakao. clkolata. sakarlame, makarma ve b.v.s. Ordnlerin Imalati 18638239 g
23 |Alkolld Icacaklorin dretiml 22 680 626 0
24 JAlkolaiz Icacak Imalati, madan ve memba sulan Oretiml 4.551.205 ]
25 |T0tdn Ordnler Imalat 24.647.305 )
26 |Takatll ve 82193150 0
27 |o1aer tokatil GrUnlar Imalat 0 -3.122.004
28 |Trikatal (8rma) drtinlart Imalati a -11.246.251
29 |Kdrk haric. alvim 1 lmalati L] -62.838.387
30 |KOrk'an ve : klzk Imalat 1.148 987 [}
31 |Derinin fabakianmaai. bavul el cantass vb. imalan 5145735 0
32 |Avakkab: Imalat L] -2023.321
33 1a va parko sanay! 18.983.924 [}
34 va mantar Grinlar aanayl 0 -405 638
35 |Xadit va kadit Ardnler Imalat 59.423.276 a
38 |Yavim 15723235 0
37 |Basim ve hizmat faallvatieri. plak, kasal vh. cofialulmasi 15 209.758 0
38 |Kok firini ve rafine adlimiy patrol firdinler Imal 292.10].888 ]
19 |Ana kimyanal maddaler, sentati% kaucuk va plastlk hammadda Imalat 95582 883 Q
40 |Kimvasal aibre va azotlu bilaslklarin Imalat: 19.600 684 0
41 {2irml-wimyanai Gr@nler iln bova varnlk vb. maddalarin Imalat: 19.623.184 0
42 va tipta Imalat: 70.426.014 0
43 JTemlzllk, kozmatlk. b.v.a. kim.Griinler ve sunl va sentetik alvat Imalat 6556.269.369 ]
44 |Kaucuk arOnlerl Imal 23 585.026 0
45 tik ronlerl Imalat: 45.090.542 0
46 |Cam va cam QrGnlarl Imalat 16.721.144 0
47 [Saramix dranlacl Imalan 22.241.419 [
48 [Cimanto, kirac ve alci Ima bunlarla sertmaddalerin Imalati 59982.430 o
49 |Taain Isianmes! va b.y.a. mi olmayan Qrinlarin Im 8.780.308 [}
50 |Damir-cellk ana sanayl 132.553.111 a
51 |Oamlr-callk digindakl ana matal sanayl 72.640.193 [}
52 |D&xOm sanayl 10.789.807 o
53 [Matal yapi malzemelar. tank, sami¢ ve buhar kazani Imalau 11.100.352 0
54 |OIdar matal asvalann Imalats, metal la la liglil hizmat faalivatl 48415941 ]
55 |Ganal amacli makins Imalat! 40.080.600 ]
56 |Oxal amacii makinglerin Imalat: 51.009.571 (4
57 |Baska varde simflandinimamia ev alaller] Imalati 19.416.444 [}
58 va hilgl l[slam Imalat 20.152.108 0
59 aloktrikll makina ve clhazlarin Imalat ]
80 |Radyo, telavizyon. haberlesma tachizati ve clhaziari Imalat 35.795.952 0
61 |Tibbl alatlar: hasaas ve optlk aleUer ve saat Imalat 17.321.238 0
62 |Matorlu kara tasiti, rémork va van-rémork Imalau 110.035.691 0
63 1mi va ananmi £885.884 Q
64 va tramvay lla Imalat 27.090 L]
65 {Hava va uzay tagitlan Imalat 9.424.383 o
66 |B.v.s. ulagim araclan Imalat 3.035.385 (]
67 |Mobliva | 10.159.578 L]
68 |B.v.s.dlAer Imalatiar 39.229.856 Q
69 |Elakirik Qzatiml. ilatiml va dafitimi 148.150.548 D]
70 [Gax Qratiml| ve dafhmm 7.900.015 ]
71 va 33.421.544 0
72 o -367.295279
tra ann satis). bakimi va onanmi: vakiinin 118.520.152 a
74 |Tootan ticaret ve tic. komisyonculufu {molariu tauillar harcl 277.996.025 (]
175 |Parakenda ticarat. kiglsal ve av egvalanmin tamld (matorlu Lagitlar harlc) 233.455 683 0
78 |Otaller, matelier, pansiyonlar. kamp. ve difar konaklama yerderi 0 -15.722.991
7 77.374.738 a
78 |Oemiryclu tagimacilifit 7204.749 0
79 |Karavolu tasimacilifit va boru hattivla tagimaciiik 442.250.592 1]
80 |Danlzyolu tagimacilitit 29.420.112 /]
a1 |Havayolu tammaciligy 38 488.749 0
a2 |O va yardimet fa ahat acentelerinin faallvatier o -37.347.069
61 |Pasta va telekomlnikasyon 130.901.204 (]
84 {Mall armci kuruluslar ve bunlara vardimc faailyatiar ] -13.160 077
85 |Sigorta ve emaklliik fonlan lle liglil faalivatiar a -1.579.046
86 |Gavrimankul {aallvatier! 39.640.742 ]
87 |Oparatdraiz makine va toc. lla kigl: va ve av agvalannin kirslanmasi 7.898.312 [
88 [Bilalsayar ve liglll {aaliyatiar 6.854.858 o
89 ve 8.415.605 [
90 |Diger 1a taalivatiazl 125.796 156 o
91 |EAllim hizmetler 48.022 749 (]
92 ]Saflik lIslarl va sosyal hizmatiar 107.938.359 0
93 [ls. Isvaran va maalak kuruluglannin faslivatier 49,675,636 0
94 |EAlance, dinlenma, kaitar ve aporia flalll faalivetiar 32.577.540 0
95 15.896.484 o
a8 4 £.955.285
97 Y g
4.464.138.842 -529.562.820
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KOBVl’lerde Finans Fonksiyonu,

Finansal Yonetici ve

Finansal Problem Sinyalleri

1- GIRIS

% s diinyasinda basariya ulasiimasi igin, ihti-
Isaslasmaya gidilmistir. Her mal ve hizmeti

bir tek isletmenin Uretmesi mimkin olma-
digi gibi, isletme icindeki degisik fonksiyonla-
ri da bir tek kisinin Ustlenmesi bu isletmenin
is basarisina olumsuz etki eden 6énemli bir
faktér olmaktadir. isinde basarili olmak iste-
yen her girisimci, tim dizginleri elinde tutmak
yerine, igletmecilik mantigi igerisinde yaptigi
isin fonksiyonlarina goérev sorumlulugu dagit-
mali ve isletmede gérev ve yetki devrederek
sorumlu kildig! gorevlilerle birlikte basariya
dogru adimlamalidtr.

Is diinyasindaki deneyimler, arastirma so-
nuglarr ve mahkemelerdeki iflas kararlari, go-
gu kiiglik isletmelerin finansal glglik iginde
oldugunu gostermektedir. Finansal glgllige
neden dislir? En genel sekilde finansal
gliglige, doner sermayenin iyi yonetileme-
mesi veya igletmedeki bagarisiz bir finansal
ybnetimin etki ettigi soylenebilir. Bunun ya-
ninda finansal guglikler, isletmedeki kontrol
edilemeyen maliyetlerden veya duraklayan
satiglardan v.b. gibi finansal elmayan faktor-
lerin sebebiyle de ortaya ctkabilirler. Bilindigi
gibi, diigiik satiglar, ylksek maliyetler, nakit
kayb! veya borg odemelerindeki yavaglama
gibi durumlar, kotii finansal sonuglara yol ag-

maktadiriar.
Isletme sermayesi yonetimi, firmalar yé-
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ninden blylk 6énem tasimasina ve firmalar
kaynaklarinin blytk bir bolimiunl para, ala-
cak ve stoklara ayirmalarina kargin, yakin bir
gegmise kadar firmalarin dnemli bir bolitmun-
de isletme sermayesi yOnetimi ve kontroll
savsaklanmistir. Firmalar ancak son yillarda
bu konuya gereken Ozeni gostererek kanti-
tatif teknikler gelistirmis ve uygulamaya bas-
lamiglardir.

Hizli enflasyonun yarattig: isletme serma-
yesi agiklari, ek fon gereksinimleri, faizlerde
yukselis, isletme sermayesi yonetiminin fi-
nansal planlamadaki énem ve agdirhgini daha
da artirmigtir. Firmalar iyi bir isletme serma-
yesi yonetiminin, fon gereksinimini azalttigini,
karhligr artirdigini deneyimleri ile 6grenmis-
lerdir .

Bu cgalismanin amaci, isletmelerdeki fi-
nans fonksiyonun aktarilmasi, finansman
fonksiyonu ile bir isletmede nelerin yapildig:-
nin ve finansal gti¢liklerin ilk ortaya ¢iktigin-
da igletmelerdeki sinyallerinin neler olabile-
cegdinin 6zetle verilmesi olacaktir.

2- FINANSMAN FONKSIYONU

Isletmeler, dinamik bir gevre iginde calig-
maktadirlar. Bu gevre, isletmelerin seffaflikia
galismasini istemektedir. isletme sahipleri/
ortaklari, elbette, firmada karar alirlarken, p-
lanlama ve denetim yaparlarken, bu iglevleri




daha etkin yapabilmek igin finansal verilere nansal amaca ulagmak (zere aldid1 kararla-

gereksinim duymaktadirlar. Yine sahipler ve- rin timini kapsar. isletme yénetimi, icinde
ya ortaklar isletmeye biraktiklari sermayenin yer aldiklari finansal piyasanin verilerini g6z
iyl korunup korunmad:gini, yatirimin karlihgi- online alarak finansal kararlan verirler. Fi-
nt bilmek istemelerinin yani sira, firma yone- nansal piyasada fonlar, en etkin alanlara da-
ticileri de isletmeyi hangi basari seviyesine gilma ilkesine gore islem goérdiginden islet-
ulagtirdiklarini ve bu noktadan sonra da ge- me yobneticisi de bu ilkeyi kendi isletmesinde
lismenin nasil olacagin: bilmek isterler. Ayri- gergeklestirecektir. Bunu gergeklestirirken de
ca kredi kuruluslari, firmaya vadeli mal satan isletmenin finansal amacint géz 6ninde bu-
saticilar ve isletme musterileri, potansiyel ya- lunduracaktir 4.

tirimcilar, devlet v.b. gikar gruplari isletmenin

mali yapisi hakkinda bilgi almak isterler. Finansal:kararlar¥finan:e/ Rl E I

degerlendirirsek, bu kararlar igletmenin uzun

Bilindigi gibi bilango ve gelir tablosu, sade- vadede nakit girislerinin maksimizasyonu ve
ce o doneme ait isletmenin mali yapisini ve sermaye maliyetinin minimizasyonuna yéne-
faaliyet sonucunu géstermektedir. Bu iki tab- lik kararlarin tiim{i olarak tanimlanabilir. islet-
lodan varliklarin firmada verimli kullanilip, melerde karar siireci her zaman risk faktori-
kullaniimadigi, kaynak dagihmi ve kaynaklar- nii de beraberinde tasimaktadir. Finansmana
dan yararlanma derecesi, firmanin kisa ve liskin kararlar, bir yandan isletmenin gele-
uzun sdreli borglanabilme glcd, ana faaliyet cekteki gelir akiginin biiyiikligiini etkileyebil-
konusundaki karlihk ve o dénemin karlihgr, digi gibi, diger yandan isletmenin risk dere-
v.b. tirde isletmenin bu dénem &ncesine ait cesini de etkiler. Finansal ydnetimi olusturan
durumu ve gelecegi hakkindaki pek ¢ok soru- finansal kararlar risk ve getiri unsurlarinin uz-
lara tam yanit bulmak olanaksizdir. Bunlara lasmasi olarak da ifade edilebifir .
ek olarak, firmanin mevcut finansal durumu : Iy Nt , o .
nasildir? Ne gibi potansiyelleri vardir? Mali _ Finans yoneticileri bu gorevleri yerine geti-
zayif yonleri —varsa- bu neden kaynaklan- ane.rken, F_lnansal Yopetlrrj Alan a§a91Fja_k|
maktadir? [gletmenin alacaklar fazla birikmis  §ekilde belilenmekiedir. Finansal’ yonetifin
ise, nedeninin ne olabilecedi gibi sorular, karar fonksiyonu dge ayrilmaktadir™; (i) Yati-
KOBI sahiplyéneticilerini yakindan ilgilendir-  1'M- (ii) Finansman. (iii) Aktif yonetim kararla-
ek ri. Bir diger ifadeyle glinumizde finansal y6-

p ’ neticinin ve finans fonksiyonunun ilgi alanlari

Yukarida verilen bazi érnek sorularla, bir ozetle G¢ baslk altinda toplanabilmektedir.
isletmedeki finansman fonksiyonunun geregi Bunlar - (i) Firmanin biyikligi ve biyime
vurgulanmaya caligiimigtir. Bu sorularin son hizi ne olmalidir? (i) Firmanin kaynaklari,
derece yasamsal Onemleri vardir ve bir ig- gesitli varliklar arasinda nasil dagitiimalidir?
letmede bu yanitlara da finansal analiz ile u- (iii) Firmanin amac! agisindan en iyi sonucu
lagtlabilecektir. Nakit yénetiminin amaglari, verecek kaynak bilesimi nasil saglanmahdir?
gelecekteki gereksinimleri kargilayacak iglet- (Ne kadari 6z kaynak, ne kadari borg olmali-
me karliligini olumiu etkileyecek bir para yo- dir?) Sirketlerin finansal planlama yapmalari,
net|m|d|r Finansal yOneth| ne zaman yatlrlm‘ ihtiyagﬂarl olan fon|a” en uygun Zamanda, en
lari igin agin fon bulundurmak ve ne zaman uygun kaynaktan ve en diisiik maliyetle elde
borglanmaya bagvurulmasi gerektigini plan- edebilmeleri agisindan biiyiik 5nem tasimak-
lamak zorundadir . tadir. Sirketlerin finansmana verdikleri dne-

Isletmenin varhgini devam ettirebilmesi i- min en iyi gostergesi, sirket biinyesinde ba-
gin gerekli her tirlG finansal ihtiyaglarin kar- gimsiz bir finansman bolimindn varhgidir .

silanmas! amaciyla farkli yontemlerle para-
nin elde edilmesi ve bu paranin igletmede a-
kilci ve glivenilir bir sekilde kullaniimasi go-
revini “finans yoneticileri” Gstlenmiglerdir ©.

Finansman boéliminde, isletmenin tim
bolumlerinin fon gereksinimleri belirlenir ve
yine buradan fonlarin bazi ilkkelere gére dag-
timi yapilir. Finansman fonksiyonunun gérev
Finansal kararlar, isletme y6netiminin fi- alanindaki konular tiim igletmelerde aynidir.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Farklilik, yalnizca isletmelerin kuguk—buyuk
oluslarina gore organizasyon semalarinda
gorilmektedir. Bir diger ifadeyle, finansman
yoneticisinin orgutteki yeri, isletmenin kiguk,
orta veya buyiik olusuna gore farklilik goster-
mektedir. Ornegin kiigiik ve orta boy isletme-
lerin girisimcileri genel olarak hem pazarlama
hem dretim ve hem de finansman fonksiyon-
larini bizzat yiriitiirler. KOBI'lerde muhasebe
ve finansman ayni kisi sorumlulugundadir.
Boyle bir klgik isletmede finansmanla ilgili
su islemleri sahip/yoneticinin yerine getirdigi
gorillmektedir®: (i) isletmenin tim nakit ve
kiymetli evrakini elinde tutmak ve yonetmek.
(ii) Isletme igin gerekli fonlar tedarik etmek.
(iii) Isletmenin kredi ve tedarik politikalarini
saptamak ve bizzat yiriitmek. (iv) Isletme ¢a-
lisanlarina 6demeyi yapmak. (v) Yatirm se-
genekleri arasinda se¢imi yapmak ve yirit-
mek.

Kiglk igletmeler, blyiidikge finansman
fonksiyonu bir veya birkag kisi tarafindan yi-
rtdlir. isletmenin blyimesi paralelinde, fi-
nansman fonksiyonu ayri bir bélim olarak fa-
aliyette bulunabilir. Sekil 1'deki KOBI semasi
buna érnek olarak verilmigtir '%.

3- KUGUK BIR ISLETMEDE
GORULEN ERKEN FINANSAL
PROBLEM SINYALLERI

Bir isletmenin finansal planinda yer alma-
masina ragmen nakit sikintisiI baslarsa, bu
bir uyari igaretidir. Eger bir isletme karl igler
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yapiyorken nakit kaybediyorsa, déner serma-
yesinin hacim &lglsini asmis olabilir. iglet-
menin bu hali bir basandir, basarisizlik degil.
Boyle bir isletme, uzun dénem sermaye mas-
raflarint frenleyerek veya kazanci isletmede
daha fazla tutarak déner sermayesini restore
etme olanagi vardir. Ancak bunun tersine isg-
letmede nakit azaliyor ve kazang da azaliyor
ise, hazin bir sorunla karsilasiimis demektir.
isletme neden bdyle bir sorunla kargilasmis
olabilir? Bu soruya yanit olarak sunlar sirala-
nabilir; Isletmede stoklar artiyor olabilir. Ala-
caklar planlanandan daha hizli veya tam za-
maninda tahsil ediliyor olabilir. Maliyetler ol-
dukea yiiksek olabilir veya satis fiyatlar, tim
yasal maliyetleri kargilayamiyor olabilir.

Finansal glgliklerin bu olasi sinyallerini
belirlemek oldukga basittir ve igletme disina
gitmeden once isletme sahibi igin bunu bul-
mak daha kolaydir. Eger bulabilirse bu gli¢-
IUkleri digerlerinden ayirt etme konusunda is-
letme sahibinin sahip/yonetici oldugu igin bir
sansi vardir. Elbetteki bu géris, isletmecinin
asgari finansal yénetim bilgisi oldugu varsa-
yimina dayaniyor. Eger sahip/yoneticinin bil-
gisi yeterli degilse, bu durumda zorunlu ola-
rak bu konudan anlayan bir misavirle veya
uzmanla ¢0zGm aramas| gerekecektir.

4- FINANSAL PROBLEMLERIN
DIS NEDENLERI

Finansal giglUklerin temel sebebi ya is-
letme disindan veya isletme iginden kaynak-




fanir. Bir isletme yoneticisinin kontrolii disin-
da seyreden ve igletme disindan kaynakla-
nan problemler 6zetle siralanmistir: Ulkedeki
ekonomik daralma, dogal afetler, beklenme-
dik sekilde sert rekabet veya kiglk bir islet-
meyi kenara itecek olan teknolojik gelismeler.

Artan ekonomik faaliyetler gogu kiiguk ig-
letmelerin satislarini bliylik oranda artirmigtir.
Ancak bu gelisme isletmenin satislari ve ka-
zanglarini da oldukga dalgalandirmistir. Az
cesitlilikleri ve pek saglam olmayan rekabet
kosullar ile kiiglk igletmeler, igletme faaliyet-
leri zaafa ugradiginda daha blylk, saglam
ve bol ¢esidi olan isletmelerden daha fazla
sikintt gekmektedirler.

Eger bir isletme, doganin veya havanin
etkisine bagl ise, isletmeci daha engebeli o-
lasiliklara karsi yasamini slrdiirmek igin ha-
zirlikly olmali ve daha iyi kosullara ulasincaya
kadar bu halini strdiirmelidir. Bununla birlikte
sert rekabeti karakterize etmek veya once-
den tahmin etmek oldukga zordur. Bitin is-
letmeler olasi rekabeti her zaman beklemeli-
dirler. Bazen kuguk isletmeler beklenmedik
bir sekilde gligli ve engebeli bir rekabetle
karsilasabilirler. Bazen bu rekabet, buyuk fir-
malardan fakat daha ¢ok diger kiguk firma-
lardan gelir. Yasam savas! vermek, mutluluk
veren bir is degildir ancak bu micadele, ku-
¢lk bir igletme sahibinin gelecede hazirlan-
masini gerektirir.

5- FINANSAL PROBLEMLERIN
iC NEDENLERI

Bir igletme yoneticisinin kontrolitnde olan
ve igletme iginden kaynaklanan probiemlerde
Ozetle sunlar olabilir: Pazarlamada basarisiz-
liklar, zayif bir maliyet ve masraf kontroll v.b.
Elbetteki bu ikisiyle de (i¢-dig) finansal prob-
lemlere neden olunabilir. Ancak analitik ¢a-
lismalarda bunlari birbirinden ayirma yararl
olacaktir. Eger bir isletme nakden yipranma
ve duglik karlilik igindeyse, bu sorunlar igin
dis olaylar suglanamaz. Burada sebep islet-
me iginden gelmektedir. Bir igletme sa-
hip/ydneticisi sorunlarini bu dis nedenleri ileri
sirerek kendi egosunu rahatlatabilir, ancak
isletme ici nedenleri de daha iyi, daha ger-
cekei gézden gegirmesi gerekir.

KOBI'LERDE FINANS FONKSIYONU, FINANSAL YONETICI VE FINANSAL PROBLEMLEE

Bdyle bir durumda herhangi bir aragtirma
icin baslama noktasi; isletmenin ise bastadigi
temel fikrini gdzden gegirmek olmalidir. Bul-
gular, deneyimler 1s1§1nda, bu fikrin iyi bir fikir
olup olmadigina bakilmalidir. Eger hala bu iyi
bir fikir ise, bagarisini ortaya koymak icin ba-
z1 degisikliklere ve isletme kaynaklar! i¢inde
iyilesme sansinin olup olmadig: gibi sorulara
yanit aranmalidir.

Yiiksek emellerle kurulan kiguk bir islet-
me, zayifca bir fikir Uzerine kurulmus olabilir.
Eger bulgular bu fikrin ise yaramaz veya za-
yif oldugu yonlindeyse, yatinminin timanQ
kaybetmeden 6nce geri gekmesi gerekir, aksi
halde sahsi enerjisi de tiikenir. Diger yandan,
isten geKiime karari verilirken zamanlamaya
da dikkat edilmelidir. Zira bu igletmeyi ¢ok ki-
sa bir sure iginde terk etmek de hatali olabilir.
Isletmede yatirilan sermayenin gogu batmis
ise ve tekrar geri kazanilamayacak ise, islet-
meci bdyle bir durumda iflasa gidebilir, islet-
meyi satabilir veya isini surdirmesi sinirl ol-
dugundan dolay! sermaye maliyetini gozden
gegirebilir.

Eger isletme, kiclk bir bakkal veya bir
benzin istasyonu seklinde bir firma ise ve iyi
bir promosyon ve yénetim uygulamasina rag-
men yukaridaki sorunla karsilasiimis ise, a-
rastirma sorusu séyle olabilir; isletmenin bu
bélgede bulunmasi iyi bir fikir midir? Eger ilk
fikir hala iyi, gecerli ve fakat gelismesi igin
zamana gerek varsa, bu kez uygun yeni kay-
naklar aranmaldir "),

6- KUGUK BIiR ISLETMENIN
BUYUME FINANSMANI

Yeni, kiguk bir girisim, ilk bllyime asama-
sinl bagaryla atlattiktan ve is diinyasinin yer-
lesik ve taninmig bir Gyesi olduktan sonra, bu
isletme, ya nifus artis orani gibi yavasga bu-
yumesini surdurebilir veya kiglk isletmeler
kategorisinden siyrilabilecek bir oranda bii-
yUk ve énemli bir bliylimeyi deneyebilir.

Teknolojik uyum ile bir isletme, tempoyu
bozmadan pazarda taninma ve pay alma en-
gelini atlamig ve ikinci agsamada biiylimenin
finansmaniyla ilgilenmek lzere hazir olabilir.
Bir igletmede blyumek icin pek ¢ok neden
vardir. Ancak, buyiimeye iten nedenler ne o

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 6
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I¢ Kaynaklar

Y

- [sletmede ali konan
karlar

- Isletmenin diger
tasarruflar

- Isletmecinin ailesi

P Sekil 2
KOBI'lerde I¢ ve Dis Kaynaklar

-~ — —— 3 e
Ayrica eger/

gerekliyse ve
mumkiinse

e —'>[ Dis Kaynaklar

Oz Kaynaklar

l

Bor¢lanma

Veya/Hem

- Ticari bankalar
- Sigorta sirketleri
- Ticari finans sirketleri

- Halka Acilma
- KOBI'lere yonelik
yatirim sirketleri

- Ozel destekleyiciler

- KOBI borg kuruluslar:

- Devlet fonlan

- Bolgesel gelisme igin
uygulanan vergi muafiyeti

lursa olsun, bunlar temel finansal problemleri
de beraberinde getirirler.

Hizla biiyime firsati ortaya ¢iktiginda, is-
letme buna hazirlikli olmalidir. Bir igsletmenin
buyumeye en iyi sekilde hazirlanmasi ise,
kaynak akisini yavaglatmasi ve finans din-
yasinda iyi taninmig olmasiyla mimkuinddr.
Yine bu asamada yeni, kuglk bir igletme,
bor¢lanma kapasitesini tam olarak kullanma-
malidir. Biyume firsatlari diizenli veya énce-
den tahmin edilebilecek bir sekilde ortaya
¢ikmaz. Bitin kosullar altinda blytimeye ¢a-
lisan bir isletme, gevresindeki pek ¢ok seyle
mucadele vermektedir.

Hi¢ arzu edilmemesine karsin savaslar,
bazen kiglk isletmelere gi¢ vermekte, ba-
zen de isletmelere biytume firsatlari sunmak-
tadir. Yine belli bir alandaki teknolojik bir ge-
lisme, kiglk isletmelere bazen buylme firsa-
t1 vermektedir. Ayrica eski ve yeni degisen
modalar, halkin bedenisindeki saf olugumlar,
blyume nedenlerindendir. Borsa, bir isletme-
ye beklenmedik bir firsat verebilir. Buyime a-
samasinda igletmenin finansal yapisi, bir de-
receye kadar esnek olmalidir. M_al satin aldi-
g saticilarina olan borcunun 6denmesinde
Rolayllk saglamalarini isteyerek saticilar nez-
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dindeki, kredi kapasitesini tam kullanarak ve
finansal blylime yolunda da olasi her bir a-
ra¢ uygun sekilde kullanilarak kaynaklar zor-
lanabilir. Blyimenin baslangici agamasinda,
isletme sahibi, ilave finansmanin i¢ ve dig
kaynaklari arasindaki segimle de kars! karsi-
ya kalacaktir.

7. BUYUMENIN FINANSMANINDA DI$
KAYNAKLAR YERINE IG KAYNAKLAR
(Yedek Akgeler)

Blyime yolunda kimi tir igletmelerde yeni
sermaye onemli olmasina karsin, yedek ak-
geler hala bu ytki tasimaktadir. Yeni, kiguk
bir isletme, eger isletme disindan bir finansal
destek bulamazsa biiyime igin kendi yedek
akgelerine dayanmak zorundadir. Fakat bu-
yUme firsatinl yakalayan basarili bir kiguk ig-
letme, muhtemelen maliyeti yliksek olsa bile
dis fonlara yonelecektir.

Eger bir isletme tarafindan gelisme igin bir
firsat yakalanmak isteniyorsa, yedek akgeler
bu buylimenin finansmaninda kullaniimak a-
maciyla hizli sekilde biriktirilmelidir. Bununla
birlikte cogu firsatlar isletmenin hazir olmasi-
ni beklemezler. Buradaki puf nokta ya o fon-
lart hemen o anda ele gegirmek veya o firsat-




larin sunacagi kazanca veda etmektir. Bu,
gegici olarak dis finansmana gerek oldugu
anlamma gelmektedir. Ug bir noktada olmak-
sizin yeni firsatlar i¢in yedek akgelerden ali-
konulabilecek olan borg, bazen en iyi segim
olabilir. Yine mumkin olursa digardan sagla-
nan sermayenin 6z varlida donulstirilmesi
de arzu edilebilir. Eger bu firsatlar kisa sdreli
olarak géruliyor ise, hemen yeni dis finans-
man kaynagina karar vermemelidir. Burada
verilecek karar, risk ve firsatin rasyonel den-
gesi temeline goére verilmelidir.

8- DIS FINANSMAN: BORGLANMAYA
KARSIN OZ VARLIK

Kaglk isletme finansmani arastirmalan
gOstermistir ki; isletme sahipleri, genellikle
borglanma konusunda isteklidirler, fakat pek
gogu, isletme sahipligini disaridan birileriyle
paylasmaya pek gonillt degillerdir. Bu anla-
silabilir ve kismen de mantikli bir gorustir.
Borglanmanin maliyeti daha az gibi gorin-
mektedir. Ayrica vergi faktori de borglanma-
ya bir neden olusturmaktadir. Zira kar payi
6demeleri vergiden disllemezken, faiz 6-
demeleri vergiden disilen kalemlerdir. Dola-
yisiyla borglanmanin vergiden sonraki mali-
yeti, 6z varlik maliyetine gbre daha dusuktur.

Ancak borglanma, belli tarihte ana para
geri 6demesini ve faiz 6demelerini gerektirir.
Bu risk, 6z varlik sermayesinde yoktur. Eger
bir isletmenin bor¢lanmasi veya 6z varlik bul-
masi gerekiyorsa, ilk 6nce 6z varlik ve ardin-
dan borglanma konusu tartisiimalidir. Gele-
cek firsatlar, 6z kaynagin elde edilmesinde
bir yem gibidir. Borglanmasinda bir sorunu
olmayan kiiguk bir isletme, borglanmaktansa,
cok daha basarili bir sekilde risk sermayesin-
den vyararlanabilir. Bir isletmede 6z kaynak
artisindan sonra, bu isletmeye borg¢ verenler
daha biiyiik miktarda bor¢ vermeye gonulli
olacaktir.

Dis 6z kaynak finansmani gerektirmesin-
den once bir firsat elde etmis olan kiguk bir
isletme sahibi su karsilagtirmalari yapmasi
gerekir; (i) Dig 6z kaynak finansmani olmak-
sizin (simdiden itibaren 5 yil gibi) ne kadar
siire gelecekte dagitiimayan karlar bu sirket-
te kalacaktir? (i) Eger 6z kaynakla finans-
man Ustleniimisse, bu sirketteki hissesinin
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degeri ne kadar olacaktir?

Oz kaynak elde etme karari, gelecekteki
uzun dénemli tahmine dayalidir. Bir igletme-
nin elde ettigi firsat gegici bir modayla ilgili bir
seyin pazarlamasi ile ilgili ise, bu is igin ilave
6z kaynak temin etmek akillica olmayacaktir.
Ancak isletme firsati biyuimeye ve hatta za-
manla artis géstermeye yonelik ise, boyle bir
durumda genisleme icin acil 6z kaynak fi-
nansmani onemli olacaktir '?. Fakat unutul-
mamalidir ki, bunun tam tersine bir ise erken
atilmak ise, sonu hisranla biten kumar gibi-
dir.

9- KISA VE UZUN DONEM

FINANSAL GEREKSINIMLER

Potansiyel bir girisimcinin ilk sorularindan
birisi “Parayi nereden elde edebilirim?” olma-
hdir. Isletmenin tiir beliflenmis, planlar yapil-
mig, yasal adimlar atilmis ve finansal tasari-
lar dikkatlice ayrintilariyla belirtilmis olmahdir.
Ancak gerekli olan yakit (para) olmaksizin,
girisimci gemisi karadan aynilip yola gikamaz.
Yeni bir isletmenin kurulup baslatiimasinda
hem cari aktif faaliyetierine hem de sabit var-
lik yatinmlarina gereksinim duyulur. Cari ak-
tifler, baslangigtaki mal stogunu, agihg mali-
yetlerini (yasal édemeler, sektorsel sertifika,
belge v.b.), kira, sigorta, Ucretler ve sirdirme
masraflarint kapsamaktadir. Bu baslangi¢ is-
letme sermayesi, isletme sahibinin en azin-
dan ilk 4 ile 6 ay isletmenin nakit akimindan
hi¢ para gekmeden yukarida siralanan bu is-
letme masraflarini karsilayabilecek seviyede
olmalidir.

Fabrika veya sabit varliklar igin finans-
man, yer ve binanin satin alinmasi (eger ki-
ralama yerine satin almay tercih etmisse)
makine ve teghizat, mobilya ve demirbas es-
yalar ve igletme araglarini temin etmek igin
gerek duyulur. Cari aktiflerin finansal ihtiyag-
larinin karstlanmasina, genellikle 60 ile 90
gunlik bir vadeye kisa donemli finansman
ad verilir. Duran varliklar ise, bir yil veya da-
ha uzun slreyi kapsayan uzun dénemli fonla
karsilanirlar. Bazi otoriteler bu konuda bir ile
bes yil arasini orta vadeli, bes ve daha uzun
olan vadeyi ise, uzun dénemli diye siniflan-
dirmaktadirlar. Ancak, genelde kisa siirelj
borglanmalari i¢in bir yildan daha az bir va-
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deyi kapsamasi ve uzun dénemli borglanma-
lar igin ise bir yildan daha uzun sureyi kap-
samasi yeterli tanimlama olarak gorulmekte-
dir.

Basarili bir isletme finansman igin anah-
tar kural sudur: Degisken yatinmlar igin kisa
sureli fonlar, daimi yatinmlar i¢in ise uzun su-
reli fonlar kullaniimalidir. Bir bagka ifadeyle,
kisa streli borglarla cari aktif islemleri ve u-
zun donemli borglanma ile de duran varlikla-
nn finansmani gergeklestirimelidir. Ornegin
bankadan alinan 90 gunluk bir krediyi, dlu
sayllabilecek bir makineye yatirmak veya ge-
lecek ayin ucretlerini 6demede kullanmak a-
killica bir davranis olmayacaktir.

10- BORCLA VE 0z KAYNAKLA
FINANSMAN ARASINDAK!| DENGE

isletmeler igin iki turli finansman s6z ko-
nusudur: Borglanma ve 6z kaynak. Borgla fi-
nansman, bankadan, bir kredi kurulusundan
veya mal veya techizat satan firmadan dig
kaynak olarak fon saglaniimasidir. Bu para-
nin belli bir zaman sonra faiziyle birlikte geri
o0denmesi gerekir. Ancak bu faiz, isletmenin
azaltilabilen bir masrafidir. Herhangi bir mas-
raftaki bir artis, gelir vergisi 6demesinde net
kazanci azaltici etkiye sahiptir. Daha az vergi
6demesi ise, firmanin nakit akimini artiracak-
tir. Oz kaynakla finanslama, paranin igletme-
de sahiplikle (hisse karsiligi) degistiriimesi
anlamindadir.

Uygun kaldirag igin bir isletme, borg ile 6z
kaynak finansmani arasindaki finansal plan-
lamasinda bir denge kurmalidir. Burada dik-
kate alinan borg ya da 6z kaynak, bazi fak-
toérlere bagl olacaktir. Bunlarin bazilari; mati-
yet, risk, esneklik, kontrol, kredi verilebilirlik
ve kaldiragtir. Ozetle avantaj ve dezavantaj-
lar asagida verilmistir:

10.1- Maliyet: Oz kaynakla finanslama
daha yiksek maliyetlidir. Oz sermaye maliye-
ti, genelde borglanilan sermaye maliyetinden
daha ylksektir. Oz kaynak yatirmcisi, borg
verenden daha fazla risk uUstlenmektedir. Bu
riski ayarlayabilmek i¢in de esas olarak daha
yiiksek bir verim orani bekleyecektir. Borgla
finansmanda faiz, net hasilanin sahiplere da-
gitilmadan énce igletme gelirinden disalir.
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Bir isletme borcunu 6demek zorundadir, an-
cak ortaklara kars! ise bu zorunlulugu yoktur.

10.2- Risk: Borgla finanslama daha riskli-
dir. Isletme borcunun ana parasini da, birik-
mis faizlerini de o6demek zorundadir. Eger
bunlari 6demede bir guclige duserse, alicilar
isletmenin aktiflerini hacze verebileceklerdir.
Ayrica isletme, alinan borcun maliyetinden
daha fazla kazanmak zorundadir. Borglanma
maliyetini astigr oranda isletme kazangl ola-
caktir.

10.3- Esneklik: Oz kaynaklarla finansla-
ma, isletmenin kredi giicint artinir. Oz kay-
nak yatinmcilarina ortaklik saglanmasi, bir
firmanin bor¢lanma kapasitesini azaltmaz, bi-
lakis artinr. Bununla birlikte ek borglanma, bir
firmanin kredi glicunu azaltir. Bir isletmenin
borclanmasi, genis bir sekilde Borg/Oz Kay-
nak Orani’'na bagl olacaktir. E§er borglanma,
toplam aktiflerdeki sahiplikle baglantili olarak
artiyorsa, ilave bor¢lanma esneklige ciddt et-
ki edecektir.

10.4- Kontrol: isletmenin ortaklari, yéne-
timin karar alicilandir. Bunlarin kontrol dere-
celeri, genellikle ortaklik oranlari dogrultu-
sundadir. Kreditor, isletme konularini paylas-
maz, ancak fiziki blylime veya ikinci bir kez
daha ipotek yapilmas! konularinda kreditor
kendi lehine bazi sinirlama veya kisitlamalar
koyabilir.

10.5- Kredi Verilebilirlik: YUksek faiz o-
ranlari, siki para piyasasi, isletme sahibinin
sahsi olarak kredi alma yetersizligi, dusuk
kazangli dénemlerde finansal guglildk ve fi-
nansal yukumlllUkieri yerine getirmedeki
nakdi yeterlilik gibi faktdrler isletmeler igin
krediyi verilebilir veya tersi duruma getirecek-
lerdir. Yeni sinirli hisselerin veya genel ortak-
lar i¢in ek hisselerin ¢ikariimasi, ilave fonlarin
alternatif korunmasi anlamina gelmektedir.
Bunun aksi de dogru olabilir.

10.6- Kaldirag: EGer verim veya enflas-
yon orani, paranin maliyetinden yiliksek ise
borglanma tercih edilir. Finansal kaldirag
farkl sekillerde agiklanabilir: (i) Ortaklarin 6z
kaynag! ile diger sahislarin paras| arasindaki
iliski veya borglar. Eger bir yeni isletme, sa-
dece 25.000 dolarlik 6z kaynak ile kalani
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borglanilarak 100.000 dolara birisi tarafindan
satin alinirsa, 0z kaynaktaki bliyime 4 kat
kaldirag orani olarak ortaya cikacaktir. (ii)
Gelecekte 0deme taahhudiyle buginin fi-
yatiariyla borglanma uygulamasi. Bu kaldi-
rag, enflasyonist bir ekonomide avantajhdir.
Bes yil dnce 10.000 dolara satin alinan bir
gayri menkul, bugin 40.000 dolar edebilir.
Burada fonun 4 kat kaldiraci s6z konusudur.
Finansman maliyeti net kaldiraci azaltacaktir.
(iii) Buylime oranindan veya satin alinan ak-
tiflerin kazang glcinden daha dislk oranda
bir faiz ile diger insanlarin parasini borglan-
ma. Bu durum, 6z kaynak ticareti diye anihr.
Ornegin, % 12 yillik faiz oraniyla borglanil-
masi, eger ayni para ile % 20-25 oraninda bir
verim elde edilecekse mantikli olacaktir.

10.7- Oz kaynak Finansmani: Yeni ortak,
parasini bir yatinma ydneltmek ister. Yeni bir
isletmenin 6z kaynakla finansmani, ortaklarin
fonlarini firmada yatirmas! demektir. Tek bir
sahibi olan igletme agisindan ise; “Yeni bir ig-
letme igin toplam ne kadar sermaye yatirma-
hdir?” sorusuna yanit; olabildigincedir. Clnku
¢ogu bankalar, 6z kaynak orani en azindan
% 40 olmadikga borg vermemektedirier ¥

11- SONUG

Finansal amaca ulagsmaya yonelik olarak
isletme yoneticisi baslica ug¢ turld karar al-
maktadir. Bunlar: (i) Yatinm Karar, (i) Fi-
nansman Karari ve (iii) Kar dagitim kararidir.
Yatinm karari hangi iktisadi varliga ve ne tu-
tarda yatirim yapilacagina, doéner varliklar ile
duran varliklar arasindaki dagiimin nasil o-
lacagina iliskin kararlar kapsar. Bu kararlar,
isletmenin aktif blyUkligund ve bilangonun
aktif tarafini belirler. Finansman Kkarari ise,
yatirnm kararinin gerektirdigi fonlarin nasii
saglanacagina iliskin kararlari igerir. Bu ka-
rarlar bilangonun pasif tarafini ve borg/6zser-
maye oranin| belirler. Kar dagitim karari ise,
yatinmlarin finansmaninda kullanilabilecek
da@itilmayan fon birikimi ile gerekli sermaye
artinmini belirler. Bu karar igletmenin mali
durum tablosunda isletmenin 6zsermaye ya-
pisint belirler 14,

[sletmelerin aktif buyUkliga arttikga finan-
sal planlama yapma oraninin arttigi yapilan
bir arastirmada belirlenmistir. Bu arastirmaya

gore aktif blylklagi 10 milyar TL'nin altinda-
ki sirketlerin % 36.1'i finansal planiama yap-
makta iken, bu oran dizenli bir sekilde arta-
rak aktif toplami 1 trilyon TLyi asan sirketler-
de % 93'e ulagmaktadir. Finansal pilanlama
yapan sirketlerin % 52.9'u yalnizca kisa va-
deli, % 0.8'i yalnizca uzun vadeli finansal
planlama yaparken, % 45.7'si hem kisa hem
de uzun vadeli planlama yapmaktadir''®. Fir-
malarin Olcek olarak goéreceli olarak buyu-
dikge burada verilen rakamlar ve aktifte yer
alan varlik degerleri dikkate alindiginda,
KOB/'lerin finansal agidan daha saglam ola-
bilmelerinin altinda, finansal pianlama yap-
mak énemli bir faktor olarak goériimektedir.

Son soz olarak denilebilir ki; ginimiz i
diinyasinda hemen her alanda oldugu gibi is-
letmelerin finansman fonksiyonunda da 6-
nemli gelismeler olmustur. Bundan bdéyle fi-
nansal yonetici, isletmelerde defter tutma,
rapor hazirlama, firmanin gereksinim duydu-
gu fonlan saglama, kredi kurumlariyla iliskite-
ri diizenleme gibi klasiklesmis gérevlerden
siyriimig, isletmenin genel yonetimi iginde git-
tikge artan onemli bir konuma gelmigtir. Artik
finansal yoneticiler isletme amaglarina ulas-
may! sagdlayacak politika ve stratejilerin belir-
ienmesi, bunlarin uyguianip sonugliarinin géz-
den gegirilmesi gibi 6nemli gérevieri'® yerine
getirmektedirler. Dinamik bir gevre iginde ¢a-
hsan KOBIi'ler de kendilerini artan rekabete
gok daha iyi hazirlayabilmek amaciyla, islet-
melerinde finansman, uretim, pazarlama vb.
fonksiyonel gérev dagilimina énem vermeli-
dirler.
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Kiiciik ve Orta Boy isletmelerde (KOBI) internet

Kullanimi, Elektronik Ticaret ve Ekonomik Etkileri:
Uygulamah Bir Calisma

Yeni ekonominin en énemli unsurlarindan bilgi ve iletigsim teknolojisindeki gelismeler, inter-
net iizerinden yapilan ticari islemleri, sayi ve hacim olarak ciddi sekilde artirmigtir. KOB/'ler
ekonomilerin itici giicti oldugu icin, KOBl'lerin de internet ve e-ticaret kapisini zorlayarak,
hem internetin hem de e-ticaretin saglayacadi Ustinliklerden yararlanmalari gerekir. Boy-
lelikle, tlke ekonomisinin kalkinmasina da katki saglamalari hizlanacaktir. Tirkiye'de in-
ternet kullanimi ve e-ticaret hacmi artmakla birlikte, gelismis Ulkelerin oldukca gerisindedir.
Ayni sorun, Tiirk KOB/’leri igin de gegerlidir.

Bilecik ve Eskisehir'de yapilan ankete gére, séz konusu illerdeki KOBl'lerin % 66’s! internet
kullanmaktadiriar. Ayni KOBl'lerin biiyiik ¢ogunlugu internet lzerinden e-ticaret igin, isgi-
cinin vasifli olmasina, AR-GE’ye énem verilmesine, internet kullaniminda yabanci dilin

onemine dikkat gekmektedirler.

1- GIRIS

asadigimiz gagda olaganusti bir degi-
Ysim yasanmakta ve bu degisim guci-

ni iletisim ve bilgisayar teknolojisinde-
ki bas dondirici ilerlemeden almaktadir.
Bahsedilen bu gelismenin temel taslari, bilgi-
sayar teknolojisi, iletisim teknolojisi ve
internet kullaniminin yayginlagsmasidir. Bu
siireg, bilgiyi bir Gretim faktéri haline getir-
mekte ve hem ulkeleri hem de firmalari, éni-
ne gegilmez bir yarig igine sckmaktadir.

Bu calismada, KOBl'lerin (kiglik ve orta
boy isletmeler) internet kullanim aliskanlikla-
ri, ozellikle e-ticaret kapsaminda incelene-
cek, e-ticaretin tanimi, kapsadigi alanlar be-
lirlenip, e-ticaretin llke ekonomileri ve KOBI'-
ler Uzerindeki etkilerine deginilecek, e-ticare-
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tin diinyadaki durumu, 6zellikle gelismis ilke-
ler agisindan saptanacak, Tlrkiye'deki du-
rumdan bahsedilecek ve ardindan Bilecik ve
Eskisehir'de, KOBI'lerle yapilan anketin so-
nucu degerlendirilecektir.

Galismanin amaci, gelismis Glkelerin bilgi-
sayar teknolojisindeki hizli ilerlemeye paralel
olarak, internet kullanimlari ve e-ticaret kap-
sami hizla yayginlagirken, Tlrkiye gibi gelig-
mekte olan tilkelerde bu yayginhigin ne oldu-
gunu saptayabilmektir. Bu gergevede Turki-
ye'nin Bilecik ve Eskisehir illerindeki firmalar-
la bir anket galismasi yapilmistir.

2- E-TICARETIN TANIMI VE TURLERI

Son yirmi yilda hem iletisim hem de bilgi-




sayar teknolojisinde ¢ok 6nemli gelismeler ol-
mustur. Bunlardan ilki, elektronik teknolojisin-
deki ilerlemeyle birlikte, daha ylksek kapasi-
teli bilgisayarlarin, giderek disen maliyetlerle
pazara sunulabilir hale gelmesidir. ikinci gar-
pici gelisme, yazilim ve iletisim hizmetlerinin
goreceli oneminin artmasidir. En énemli ge-
lisme ise agik ag teknolojisinde yasanmistir.
internet, énce gelismis Ulkelerden baglamak
Uzere biitin diinya Ulkelerine adeta bir til gi-
bi serilmistir. Ornegin, internete bagh bilgisa-
yar sayisi 1993'de 1.3 milyon iken 1997'de
16.1 milyona hizli bir sigrama yapmistir. Bu-
giin ABD, Kanada, Norveg, Danimarka, Isveg
ve Finlandiya her iki kisiden birini internet
kullanicisi yapmay! basaran ilkelerdir (Sim-
sek, 2004, 80). Bu gelismeler dogal olarak
dinya ticaret ve ekonomi yasaminda gok 6-
nemli degisimler yaratmistir. Bunlardan en
dikkat gekici olan! ise, e-ticarettir.

Yeni bir kavram olan e-ticaretin, herkes ta-
rafindan kabul gérmus, tek paydada birlesen
ortak bir taniminm var oldugunu sdylemek
zordur. Zira, yapilan literatur taramasinda e-
ticaretin tanimiyla ilgili farkli yaklasimlar bu-
lunmaktadir. Bu farklihgr birka¢ nedene da-
yandirmak mumkundur. Her seyden 6nce, e-
ticaretin sinirlarinin tespit edilmesi zordur. i-
kincisi, iletisim teknolojisindeki hizli degisim
nedeniyle yapilan tanimlar zamanla yetersiz
kalmaktadir. Basit olarak e-ticaret internet u-
zerinden is yapmaktir(Coppel, 2000,4). E-
ticareti dar ve genis anlamda iki sekilde ta-
nimlamak mimkundir. Dar anlamda e-tica-
ret, internet gibi agik agdlar lzerinden tuketici-
lere yonelik olarak ticari islem ve 6demelerin
yapilmasidir. Genig anlamda e-ticaret ise, ig,
yonetim ve tlketim faaliyetlerinin ylritilmesi
icin yapilanmig ve yapilanmamis is bilgileri-
nin, ureticiler, tuketiciler, kamu kurumlari ve
diger kurumlar arasinda elektronik araglar -
zerinden paylasiimasidir. Adi gegen elektro-
nik araglari, internet, telefon, faks ve diger di-
jital araglar, kredi kartlarindan olusmaktadir.

OECDye gore e-ticaret ise, internet gibi a-
¢k, milkiyet disi tutanaklarn kullanan ve s-
tandartlar belli aglar Gzerinden yapilan eko-
nomik iglemlerin timddur (OECD, 1998, 2).
Diinya Ticaret OrgUtt‘J.’ne“ (WTO) gore e-tica-
ret, mal ve hizmetlerin Uretim, reklam, satis
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ve dagitiminin telekominikasyon aglar lUze-
rinden yapimasidir (www.wto.org/wto/ecom/
e-press96.html).

2-1. E-TICARETIN GESITLERI

E-ticaret baslica dort kategoride yaptimak-
tadir. Bunlar (Bozkurt;2000, 65);

e Firmadan Firmaya E-Ticaret (Busi-
ness to Business - B2B): "Tedarikgilerden
siparis alirken agin kullanilmasi, faturalarin
alinmasi ve 6édemelerin yapiimasi bu gruba
girmektedir. B2B, su anda hacim olarak e-ti-
caretin en 6énemli kismini olusturmaktadir’.
Cogunlukla da gelik, kimya ve araba pargala-
ri gibi endustriyel ¢iktilar alinirken buyuk fir-
malarca kullamimaktadir (Baki;2004, 48) Fir-
madan firmaya e-ticaret daha ziyade ABD'de
yaygindir ve Kepenek'e gore toplamin % 80
gibi bir bolimuini olusturmaktadir (1999,59).
Firmadan firmaya e-ticaret, firmalarin 6rgut-
lenmesi, istihdam yapisi, Urun kalitesi ve is-
lem maliyetleri Gzerinde etki yaratmaktadir.
Firmalar arasi e-ticaretin yayginlasmasinda
rol oynayan en onemli faktorler, islem maliye-
tinin dusmesi, Urin veya hizmet kalitesinin
yukselmesi ve tiketici hizmetlerinin iyilesme-
sidir (Kepenek,1999, 60).

e Firmadan Tiiketiciye E-Ticaret (Busi-
ness to Customers - B2C): E-bankacilik ve
sigortacilik bunun 6rnegidir (Baki;2004, 48).
Son zamanlarda firmadan tiiketiciye e-ticaret,
firmadan firmaya kadar olmamakla birlikte
hizli bir artis egilimindedir.

e Firmadan Yoénetime E-Ticaret (Busi-
ness to Administration): Kamu ihalelerinin
elektronik ortamda duyurulmasi bunun en
canli 6rnegidir (Baki; 2004, 48).

e Tilketiciden Yonetime E-ticaret (Cus-
tomer to Administration): Sosyal givenlik
ve kisilerin hesapladigi vergilerin 6denmesi
bu gruba girmektedir (Baki; 2004, 148).

2-2, E-TICARETTE KULLANILAN
ODEME ARACLARI

Diinyada e-ticarette 6deme araci olarak
en fazla kullanilan 6deme araci kredi kartla-
ridir. Kredi kartlarinin bitin diinyada stan-
dart bir 6deme altyapisina sahip olmasi ne-
deniyle e-ticarette en fazla tercih edilen 6-
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deme aracidir (Ozbay ve Devrim, 2000, 52).

E-ticaretin ikinci 6deme araci, elektronik
paradir. internette kullanilmak (izere gelistiri-
len para birimi olan elektronik para, gunlik
hayatta kullanilan magaza geklerinin internet
ortamindaki karsihig!r olarak dusUndimastar.
Bu sistemden yararlanmak isteyenlerin ilk
yapmas! gereken sey, elektronik para hiz-
meti veren sirketler tarafindan gelistiriien 6zel
yazilimlardan birini bilgisayarlarina ytkleme-
leri ve o sirketle ¢alisan bir bankada hesap
agtirmalar gerekir. Dunyada elektronik para
hizmeti veren kuruluglara CYBERCASH ve
DIGICASH verilebilir (Ozbay ve Devrim,
2000, 53).

Uglincii 6nemli e-ticaret 6deme araci ise,
elektronik gektir. E-ticaret yapan sitelerin 6-
demeleri ¢ek olarak kabul etmelerini sagla-
yan d6deme sistemidir. Elektronik gekle dde-
melerde, kredi kartt olmadan banka hesab:
bilgilerinden gerekli olanlarinin e-ticaret site-
sine aktariimasiyla yapilir. Bir bagka ifadeyle,
kullanici ticaret sitesine gek keserek ddeme
yapmis olacaktir. Banka sistemi yapilan trans-
ferleri her gin temizleyerek bahsedilen he-
sapta aligverisin tamamlanmas: igin gerekli
sartlarin yeterli olup olmadigini kontrol eder-
ler ve bu durumdan e-ticaret sitesini sifreli
kanallarla haberdar ederler. Bu iglemler takas
merkezi olarak bilinen finansal kurumlar tara-
findan da ydrutilebilir.

3- E-TICARET’iN KUGUK VE ORTA BOY
ISLETMELER (KOBIi) UZERINDEKI
ETKILERI

Cahismanin bu boliiminde e-ticaretin KO-
Bi'ler igin tasidigi anlama gk tutacagindan
éncelikli olarak KOBI'ler hakkinda kisa bir ta-
nitim yapilacak, ardindan, e-ticaretin KOBI'-
ler Uzerindeki etkileri incelenecektir.

Cagimizda, tim diinya tlkelerinin ortak he-
defi ekonomik agidan blylimek ve kalkin-
maktir. Bireylerin yasam seviyelerini ylkselt-
mek, istihdam oranini artirmak, bélgesel den-
gesizligi azaltmak, gelir dagiimini diizeltmek,
teknolojiyi yenilemek ve modernlestirmek; Ki-
sacasl, kalkinmada KOBI'lerin 6nemi gz ar-
di edilemez bir gergektir. KOB/'ler tek bagla-
rina bu fonksiyonu tstlenemeseler de, genel
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dinamizme katkilari Ulke ekonomileri igin ol-
dukga 6nemlidir (Simsek, 2002, 19). Endistri
devrimi sonrasinda biyUk isletmelere dncelik
verilmisse de, enformasyon devrimi sonra-
sinda, KOBI'ler stratejik 6nem kazanmaya
baslamis ve (retimde, rekabette, yeni is ya-
ratma ve toplumsal bitlinlesmenin saglan-
masinda 6n plana gegmistir. Her turld zorluk-
lara ragmen bitun Ulkelerde isletmelerin yak-
lasik % 99'u KOBI'lerden olugsmaktadir. Ulke-
ye gore degismekle birlikte, istihdamin % 40-
80'i ve GSMH'nin % 30-70'ini KOBI'ler yarat-
maktadir. Buna gore diger isletmelere goére
acik bir UstlinlUkleri vardir (Yilmaz, 2004, 2).

KOBI'lerin her iilkede, sektdrde, bélgede
ayri ayr tanimlart bulunmaktadir. Farkli kri-
terler alinmasina karsin tek dlgutle “calisan
sayisi” seklinde de KOBI tanimi yapilabil-
mektedir. Ancak, bunda bir netlik bulunma-
maktadir. Buna ragmen, su kriterler dn plan-
da tutulmaktadir (Simsek, 2002, 4). Calisan
sayist, kullanilan makine sayisi, 6zsermaye,
caliganlara 6denen Ucretler, Uretimde kullani-
lan hammadde, enerji kullanimi, ciro, retim
hacmi gibi.

Giinumuzde enformasyon teknolojileri i-
ginde 0zel bir éneme sahip olan “internet,
KOBTI'ler agisindan yaratmis oldugu e-ticaret
imkanlariyla yepyeni kapilar aralamigtir”.
(Bozkurt, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/
Veysel.html).

KOB!'lerin ekonomik kalkinmanin motoru
oldugu kabul edildigine gére, internetin yarat-
mis oldudu e-ticaret imkanlariyla KOB'lerin
ekonomik kalkinmaya katkisini artirmak mim-
kiindlir. Zira, e-ticaretin KOB/'ler iizerinde ya-
rataca@l bazi olumlu etkiler olacaktir.

Bu olumlu etkilerden ilki, “piyasa” veya
“pazar" kavraminda meydana gelen degisik-
liklerdir. Iktisatgilar agisindan internet serbest
pazarin en son 6rnegdi olarak nitelendiriimek-
tedir. Internet'in ticari yéni konusunda 6ne
¢ikan en onemli nokta, internet, pazarin yerel
Olgekten daha kiiresel bir 6lgege dogru ge-
lismesi, geleneksel yap icerisinde pazara gi-
riste degisik zorluklar yasayan KOBI'ler igin
pazara giriste ki engellerin azalmasi nedeniy-
le yeni firsatlar yaratacaktir.
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Bir diger onemli deg@isim ve etki, bilginin
niteligi ve ulasim seklinin degismesiyle ilgili-
dir. Bilgi tek yonli sunulan bir kavramdan da-
ha gok etkilesimli bir hale gelmekte, aninda
ve surekli olarak erisilebilmektedir. Bu da pa-
zarda acgiklik saglayacaktir. Esanli iletisim so-
nucu zaman kavrami da degismekte ve za-
man, gerek firmalar gerekse tlketiciler aci-
sindan daha etkin ve hizlt bir sekilde kullani-
labilir hale gelecektir.

Maliyet ve fiyatlamada meydana gelen de-
gisimler firmalara degisik fiyatlama alternatif-
leri olanag! yaratmaktadir. Fiyat farklilagsma-
sinin uygulanabilmesi igin; piyasanin farkl fi-
yat esnekliklerine sahip alt piyasalara bélin-
mesi ve mal ya da hizmetin disiik ve yiksek
fiyath piyasalar arasinda tekrar satisinin on-
lenebilmesi i¢cin piyasalar etkin bir bigimde
birbirinden aynlmis olmahdir. Bu kosul, tiike-
tici tarafindan direkt olarak tiiketilen ve tekrar
satigl olanakli olmayan mal ve hizmetlerde
daha rahat uygulanabilir. Bu anlamda KOBI'-
ler fiyat farklilasmas! yoluna gitme olanakla-
rina sahip olabilecektir.

E-ticaret yoluyla KOBI'lerde maliyet diigi-
st yasanmasi yliksek bir olasilik olarak go-
rulmektedir. Bu maliyet diististi kaynak dagi-
hminda verimliligin e-ticaret yoluyla artmasin-
dan kaynaklanacaktir. E-ticaretin maliyetler
uzerindeki etkisini geleneksel ticaretle mali-
yetler agisindan kiyaslama yaptigimizda da-
ha agik bir sekilde gérmek miimkiin olacaktir.

OECD, e-ticaretin etkinlik kazanglari (ze-
rine bir arastirma yapmig(1998, 18) ve arag-
tirmanin bulgularina gére toplam dagitim ma-
liyetlerinin ylzde 5 civarninda dustigu . anla-
stimigtir.

E-ticaretin firmalar tUzerindeki etkisini gés-
termek anlaminda baska bir garpici 6rnek,
American Dell Computer Corporation’la il-
gilidir. Bu sirket, 1996 yilinda e-ticarete bas-
lamis ve 1998'de elektronik yolla giinde 5
Milyon Dolardan fazla satis yapmaya bagla-
mistir. Gelirleri ise ayda % 20 oraninda ar-
mustir (Bozkurt, http://iktisat.uludag.edu.tr/der

gi/6/Veysel.html).

Genel olarak ifade edilirse, E-ticaret KOBJ’
lere etkili ve ucuz bir pazarlama firsati suna-
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rak, tim dinyada milyonlarca kisi ve kurulu-
su hedefleyebilmelerine olanak saglamakta-
dir. KOB/'ler interneti kullanarak yiiksek yati-
rm ve harcama yapmak zorunda kalmadan
bir cok pazara girebilme, bu pazarlara hizl,
ucuz ve kaliteli Uruin sunabilme firsatina ka-
vusabilecekleri gibi, ucuz hammadde teminini
de bu yolla saglayabileceklerdir (www. Bilgi
yonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php).

E-ticaretin saglayacag: bahsedilen degi-
simlere uyum saglamak agisindan KOBl'ler
u¢ 6nemli avantaja sahiptirler. Bunlar;

1. Uzmaniagma: Blylk isletmeler 6lgek e-
konomisi nedeniyle rekabet glicline sahipken
standart Grlnler ile pazarda Ustlnlik sagla-
ma sansina sahiptir. Buna karsiik KOBl'ler
igin rekabet sans! ancak uzmanlagma saye-
sinde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu amagla KO-
Bli'ler (i) Farkli nitelikte Griinler (retme. (i) A-
liclarin dretim strecine gére mamul Uretme.
(iif) Mamul kalitesi ve guvenilirligini on plana
¢lkararak avantaj saglayabilir.

2. Esneklik: Belki de KOB!'lerin sahip ol-
dugu en onemli avantaj, esnek bir yapiya sa-
hip olmalaridir. KOBi'ler degigen tiiketici ter-
cihleri kargisinda Uretim slrecinde degisimle-
ri baylk isletmelere oranla daha hizli gergek-
lestirme sansina sahiptir.

3. Yenilik Yapma: Yenilikleri yapma ve
uygulama siireci KOB/'lerde biiyiik isletmele-
re gore daha kolaydir. "Bilim ve teknolojiyi,
suratle ekonomik ve toplumsal faydaya do-
nustiirebilme becerisi inovasyon (yenilik yeni-
lenme) olarak adlandiriimaktadir. KOBI'ler
sahip olduklari esnek yapiyla beraber bilim
ve teknoloji ile barisik ve yeniliklere agik, a-
-rastirma ve gelistirme faaliyetlerine yer veren
bir yapiya sahip olduklar dl¢lide elektronik
ticaret diinyasinda rekabet sansina sahip o-
lacaklardir.

KOBI'lerin belirtilen avantajlara sahip olma-
sina ragmen gelismelere bakildiginda KOBI'-
lerin birgogunun e-mail ya da reklam amaci-
nin diginda interneti kullanmadiklari goril-
mektedir (Giilcan,2000,10).

4- KOBI'LER AGISINDAN GELiSMi$
ULKELERDE E-TICARETIN DURUMU

Amerika'da KOBI yéneticilerinin e-ticaret
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Tablo 1: Geleneksel ve Elektronik Ticaretin Maliyet Yoniinden Karsilastirmasi (USD)

Ucak Biletl | Banka lglemi | Bilgisayar Yazilimi
Geleneksel Ticaret 8.0 1.08 18.00
E-ticaret 1.0 0.18 0.20-0.50
Kazang (%) 87.5 87.9 99-97

Kaynak: ibrahim Giran Yumusak, www.ceteris paribus ve Murat Ince, “Elektronik Ticaret: Gelisme Yolun-
daki Ulkeler igin Imkanlar ve Politikalar” DPT Raporu, Mart 1999, s18.

konusundaki disuncelerine iliskin bir galisma
yapllmistir. 401 kisinin Uzerinde yapilan ca-
lisma sonrasinda KOBI'lerin % 10'u e-ticare-
tin igleri Uzerinde etkili oldugunu belirtmisgler-
dir. Bu firmalarin yoneticilerinden % 63’0 in-
ternet kullandiklarini ifade etmislerdir. Ayni a-
rastirmada KOBI yéneticilerinin e-ticaret ko-
nusundaki gorisleri alindiginda tablo 2'deki
sonugclarla karsilagiimigtir.

Tablo 2'de gorildigl gibi, Avrupa Birligi
(AB) Ulkeleri goreceli olarak ABD'den inter-
net ve e-ticaret konusunda geridedir. Ancak,
Avrupall yoneticilerin % 82’si gelecekte inter-
net kullaniminin ve e-ticaretin kapsaminin ar-
taca@! beklentisinde olduklarini vurgulamisg-
lardir (Bozkurt, http://iktisat.uludag.edu.tr/der
gi/6/veysel.html). Diger taraftan, Lizbon'da
yapilan AB Zirvesinde, AB blinyesinde 2010
yilina kadar e-ticaretle ilgili konularda 20 mil-
yon yeni is olanag! yaratilacagi dngdrilmuis-
tir (Ozbay ve Devrim, 2000, 26).

ABD KOBT'leri, gerek internet konusunda
gerekse e-ticaret konusunda AB'nin 6nlnde
olmakla birlikte, Amerika'da da hala e-ticaret
konusunda belirsizlikler ve sorunlar bulun-
maktadir. Bunlardan bashcalari; (i) Kapsamb
bir yasal gercevede eksiklik bulunmasi. (ii)
Elektronik 6demelerdeki glvenlik eksiklikleri
ve (i) Uyum sorunudur.

internetin ve e-ticaretin 6nclligind yapan
Amerika’'da bile, hala eksiklerin ve sorunlarin
bulunmasi, bu konuda baz politikalarin gelis-
tirilmesi ve 6énlemlerin alinmasi gerektigini or-
taya gikarmaktadir. Ozellikle giivenlik sorunu,
Amerika ve diger dinya llkelerinin yagadig:
ve e-ticaret 6ntindeki 6nemlii bir sorun olarak
durmaktadir. Ornegin, Amerika'da yapilan
ba-zi tahminlere gore bir yil igerisinde gali-
nan verilerin degeri 10 Milyar Dolardan daha
fazladir. Yine Amerika'da 1996 yilinda 1320
firma Gzerinde yapilan bir arastirmaya gore,
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katilan firmalarin % 78'i glivenligin olmama-
sindan dolay! para kaybettiklerini, % 63'0 vi-
rislerden dolay! zarar ettiklerini ve 20 firma
da 1 Milyon Dolar civarinda zarar ettiklerini
belirtmislerdir (Singh ve Frolick, 2000,58).

Diger taraftan, AB ve Japon KOBI'lerinin
e-ticaret konusunda yasadikiar sorunlar da-
ha yogundur. Ornegin Japonya'da yasanan
en onemli sorunlar; farkindailk sorunu, asirn
telekominikasyon maliyetleri, kamu sekiori-
nin ¢ok az dahil olmasi, guvenlik ve stan-
dartlasma ihtiyaci olarak siralanabilir. (Boz-
kurt, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/veysel
.html) AB'deki sorun da Japonya'nin benze-
ridi. Amerika diginda gerek AB'de, gerekse
Japonya'da KOBI'ler agisindan e-ticaret igin
gerekli altyapinin kurulmas: igin maliyet so-
runu oldukga dnemlidir. (Bozkurt, hitp:/ ikti-
sat.uludag.edu.tr/dergi/6/veysel.html).

Genel olarak ifade etmek gerekirse, KOBI'-
lerin e-ticaret konusunda bagarisini gélgele-
yecek baslica sorunlar sunlardir: (i) E-ticare-
tin yararlarinin belirsiz olmasi. Yani, KOBI'le-
rin basarili somut ornekleri her zaman kolay-
likla gérememesi. (i) E-ticaretin her sektdr,
her Urlin ve her kosulda her zaman ayni ba-
sarill sonucu vermemesi. Bagka bir ifade ile
bazi Urlnlerde e-ticaret uygulamas! kolay-
ken, bazilarinda zor olabilmektedir. (iii) KO-
Bi'ler agisindan bir bagka sorun e-ticaret si-
recinin karmasik olmasidir. Oysa, KOBI'lerde
calisan personel bu karmasiklik karsisinda
bazi glgliklerle karsilasabilmektedir. Kugku-
suz bu durum egitimle ilgili bir sorundur. Do-
layisiyla, KOBI'lerin e-ticaretten yeterli fayda-
yi saglayabilmeleri igin isglict egitimine agir-
ik vermesi gerekecektir. Cinki, firmalarda
yapilan egitim calisanlarinin performansini
yukseltmek igin ihtiyag duyulan bilgi ve bece-
rileri kazandiracaktir (Palmer ve Wimters,
1993, 17). Bu yolla KOBP'lerin performanst
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Tablo 2: ABD ve AB KOBI Yéneticilerinin E-Ticarete Bakisi

Yoneticilerin e-ticaret Konusundaki Goériisleri | Avrupa (%) | Amerika (%)

E-ticaret gergek bir rekabet avantaji saglayacak 51 77

Halen e-ticaret yapanlar

39 77

Kaynak: Bozkurt,http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/Veysel.html)

hizlanacak e-ticaretten saglayacaklari fayda
artacak ve ekonomik kalkinmaya katkilar
yukselecektir.

E-ticaretin KOBI'ler tizerinde yaratacagi o-
lumlu etkileri gélgeleyen sorunlari hafifletmek
ve KOBYlerin éniinii bu anlamda agmak a-
maclyla Diunyada bazi adimlar atimistir.
Gunku, Dinyadaki KOBI'lerin biiyiik bir bgli-
mundn e-ticaretin farkinda olmadiklan iddia
edilmektedir. Dolayisiyla hem bu farkina va-
rigi saglamak hem de KOBl'leri e-ticaret ko-
nusunda bilgilendirerek mevcut sorunlari ha-
fifletmek amactyla bazi tesebbislerde bulu-
nulmustur Asagida bu atiimlardan séz edile-
cektir.

4-1. UNCTAD-TICARET
NOKTALARI PROGRAMI

KOBl'lerde ve azgelismis lilkelerde ulusla-
rarasi ticarete katihm seviyesini artirmak a-
maciyla UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi) tarafindan diinya ti-
caret noktalari uygulamasi baslatiimigtir. Ti-
caret noktalari programi Birlesmis Milletler
orgatiintin koordinasyonuyla, ona bagli UNC-
TAD, ITC (Uluslararasi Ticaret Merkezi ve
UNECE (Birlesmis Milletler Avrupa Komisyo-
nu) tarafindan ytriitiimektedir. Ticaret nokta-
slI, internet Uzerinden bir web sitesi olarak
distndimugstur. Baslica 6zellikleri sunlardir.
(i) Dis ticaret islemlerine dahil olan gumrtk-
ler, dis ticaret kurumlari, odalar, nakliye fir-
malar!, sigorta sirketleri gibi katihmcilarin bir
araya geldigi merkezdir. (ii) Mevcut ve potan-
siyel jhracatg! ve ihracatcilara is ve Pazar o-
lanaklari, potansiyel mugteriler ve saticilara
ticari mevzuat hakkinda bilgi saglayan bir
kaynaktir.(iii) Internet Uzerinden kiresel tica-
rete gikigin kapisidir. Ticaret noktas! aracili-
giyla GTPNet'te (Global Trade Point Net-
work) yer alan diger ulkelerin, ihracatgi, itha-
latg! adreslerine GTPNet araciliiyla duyuru-
lan alim, satim, yatinm, ortakhk teklifi v.b di-
ger fticari firsatlara ulasmak ve baglantiya
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ge¢cmek mumkunddir.

GTPNet, Ekim 1994'de ticaret noktasr uy-
gulamasinin baslatiimasi amaciyla Colom-
bus’ta (ABD) kurulan bir ticaret agidir. Bunun
ardindan dunyanin gesitli Ulkelerinde yeni ti-
caret noktalari kurarak sistemin yayginlasti-
riimasi hedeflenmistir. GTPNet'in islem hac-
mi kuruldugu giinden ginimiize dnemli 6lgl-
de artmistir. Ornegin, 1995’de web servisle-
rine ayda 25 bin giris kaydedilirken 2000'li
yillarda gunluk giris 6 milyonu asmistir.

4-2. GLOBAL PAZARYERI PROJESI

Global pazaryeri projesinin amaci, KOBI'-
lerin global rekabet glclini ve global rekabe-
te katimini kolaylastirmak olarak belirlen-
migtir. S8z konusu projenin faaliyet alanlan
u¢ tema etrafinda bigimlenmistir. (Bozkurt,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/veyse!.html)

(i) KOBI'ler igin global enformasyon. (i) KO-
Bl'ler igin firma talepleri. (i) Uluslararas: pilot
projeler.

Bu gercevedeki elektronik ticaret projesine
katiimak tim (lke ve uluslararasi orgitlere
acgik tutulmustur. (Bozkurt, http://iktisat.ulu
dag.edu.tr/dergi/6 /veysel.html). Projenin ha-
yata gegirildigi 1995’den bu yana e-ticaret
konusunda ciddi mesafeler katedilmistir.

Sz konusu projenin koordinasyonundan
ABD, Japonya ve Avrupa Komisyonu sorum-
lu olmustur. Projeye, G7 Ulkeleri, Avrupa Ul-
keleri Kore, Meksika, OECD ve Singapur da-
hil edilmistir (Bozkurt, http://iktisat.uludag.
edu.tr/dregi/6/veysel.html) Bahsedilen bu p-
roje esas itibariyla KOBI'lerin ihtiyaglarina
donik tutulmustur. KOBI'lere danigmanik
yapmak fonksiyonunu Ustlenmistir. Projenin
bir politika grubu tarafindan denetlenmesi e-
sas alinmis ve sekreterligini AB Komisyonu-
nun yapmasi kabul edilmistir.

5-TURKIYE’DE E-TiCARET
Tlrkiye'de 1999 yilindan itibaren internet



http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6A/eysel.html
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/veysel.html
http://iktisat.ulu
dag.edu.tr/dergi/6
http://iktisat.uludag

kullanicilari sayisinda hizli artis gérilmekte-
dir. Tabii bu gelisme Tirkiye'deki sirketleri de
Internet ortamina girmeye zorlamaktadir. An-
cak, diger dunya Ulkelerindeki internet kulla-
nimina bakildiginda Turkiye'nin bu konudaki
adimlarini biraz daha hizlandirmasi gerektigi
sOylenebilir. Ornegin, isveg'te her yiiz kisiden
68'i internet basinda iken, bu oran Italya'da
% 19, Tarkiye'de % 4'tir (www.tisk.org.tr).
2002'de Tlrkiye, internet kullanimi agisindan
sadece Arjantin, Meksika, Kolombiya ve Ve-
nezuella'yt geride birakmistir (www.tisk.
org.tr).

Tarkiye'deki e-ticaret uygulamalari firma-
dan son kullanicilara (Business to Consumer,
B2C) satis bigimiyle gerceklesmektedir. Fir-
madan firmaya satis modelinin ilk 6rnegini
Argelik bayiilerinden internet Gzerinden alma-
ya baslayarak gostermistir. Caligmanin ba-
sinda da belirtildigi gibi, dinyada firmadan
firmaya satis islemi, elektronik ticaret hacmi-
nin blytk kismini olusturmaktadir. Bu an-
lamda Turkiye ve Dunya ulkeleri arasinda bir
farklihk vardir.

Dinyada elektronik alanda meydana ge-
len olusumlara uyum saglamak igin ulusal bir
strateji belirlenmesi amaciyla, bagkanhgint
Bagbakanin yaptigt, Bilim ve Teknoloji YUk-
sek Kurulu'nun 25 Agustos 1997 tarihli top-
lantisinda, Tirkiye'de elektronik ticaretin yay-
ginlastinimasina iliskin bir karar alinmig ve
koordinatorlitk gorevi Dis Ticaret Mastesar-
ligi'na verilmistir. Bu karar uyarinca, Dis Tica-
ret Mistesarhigi’'nin baskanliginda ilgili kuru-
luslarin katilimiyla olusturulan Elektronik Ti-
caret Koordinasyon Kurulu'nun (ETKK) ilk
toplantisi 16 Subat 1998 tarihinde yapilmistir.
Boylece, elektronik ticaretin geligtirilmesine i-
liskin genis katiimh ve dizenli gahsmalar
baslatiimistir © (www.bilgiyonetimi.org/cm/pa
ges/mkl_gos.php).

Tiirkiye’de KOBl'lerin e-ticarete gegisini
kolaylagtirmak amaciyla 1998 tarihinde KOS-
GEB idaresi Baskanhgi tarafindan baglatilan
KOBI-NET projesi kapsaminda hazirlanmig
KOBI-NET sitesi mevcuttur. KOBI-NETl'in a-
maci, AB ve giimriik birligi gibi konularda ya
da benzer konularda KOBI'lerin ihtiyag duy-
duklan bilgiye erismelerini saglamak ve kendi
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aralarinda e-posta araciligiyla iletisim kurma-
larini saglamaktir. KOBI-NET, isletmelerin te-
mel profil bilgilerini alti dilde Ucretsiz olarak
yayinlayan ve internet (zerinde c¢alisan bir
bilgi agidir. Bu bilgi aginda igletmeler; tretim
sektor kollarina goére kayith oldugu igin, ken-
dilerine saglanan lcretsiz e-posta kutusu ile,
sektorel bazda tim igletmelere toplu mesaj
iletebilmektedirler. Tim isletmelerin bu siste-
me kaydolmalari hedeflenmektedir. Sistem-
de, her isletme kendi bilgisini guncelleyebil-
digi igin en glincel, en saglikli ve en dinamik
“isletmeler envanteri'ni kapsamasi planlan-
maktadir. KOBI-NET araciligiyla yurtdisi bag-
lantilar kurmak ve bazi mevzuat bilgilerine e-
rismek mimkindir. Bu sekilde KOBI-NET,
KOB!'lerin dig dinyaya agilan bir penceresi
olmay! hedeflemektedir. Hem distince hem
de uygulama bazinda, KOBl'lerin e-ticarete
uyumunu artirmak, igine gekmek bakimindan
KOBI-NET Tirk e-ticareti agisindan 6nem
tagimaktadir.

Gergeklestiriimesi planlanan bir baska ko-
nu da; isletmelerin kendi web sayfalarini ken-
di istedikleri gibi diizenlemelerini saglayan alt
yapidan olabildigince g¢ok isletmenin yarar-
lanmasini saglamaktir. Buna karsilik, uluslar-
arasi ticarette, tUlkemizin sahip olmasi gere-
ken yere tasinmasinda, Turk isadamlarinin
yeniliklere agik olmalari, gelismeleri zama-
ninda ve dogru olarak algilamalar! ve ¢agin
gereklerine uyum saglamaya 0zen gosterme-
leri blylk 6nem tasimaktadir. Bununla birlik-
te, Tiirkiye'de gerek KOBI'lerin lretime dé-
nik yapilart gerekse yasanan ekonomik kriz-
ler, internet teknolgjilerine yatinm yapmalari-
ni ve kaynak ayirmalarini zorlagtirmaktadir.
KOBY'lerin e-ticaret olanaklarindan yararlan-
ma oranlan &ézellikle Finlandiya, italya, Ingil-
tere, Isveg gibi llkelerde gok yiiksek boyut-
larda iken, Ulkemizde web ve ilgili teknolojileri
kullanarak (rettiklerini satan KOBI érnekleri
oldukga diislikttr. Su halde, Tlrkiye'de KOBI'-
lerin internet kullanimi ve e-ticaret igindeki
yeri henlz emekleme safhasinda demek
yanhs olmaz kanisindayiz. Aslinda, sadece
KOBLl'ler degil, genel ekonomik agidan de-
gerlendirildiginde Tlrkiye'de e-ticaretin diisiik
oldugu soylenebilir. Rakamsal olarak Tirki-
ye'de e-ticaret hacmine dogru ve net olarak
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ulagilamamakla beraber, Turkiye'de 100 kisi-
ye dusen bilgisayar ve internet kullanici say!-
sindan hareketle, Tirkiye'de e-ticaret hacmi-
nin duglk oldugu soéylenebilir.

KOB/'lerin Tirkiye'de faaliyet gdsteren sir-
ketlerin % 98'ine yakin bir kismini olusturdu-
gu disunilirse, KOBllerin uluslararasi pa-
zarlarla entegrasyonu agisindan biiylik énem
tagidigr ve bu kuruluslarin e-ticaret ortamina
dahil olmalari durumunda toplam ihracat igin-
deki % 10 civarinda olan paylarinin % 30'lar
seviyesine ulasacagini soylemek yanlis ol-
mayacaktir.

Sekizinci Kalkinma Planinda hem bilgi ve
iletisim teknolojisini gelistirmeye ycnelik hem
de Tdrkiye'de bilim ve teknoloji yetenegini
gelistirerek bilgi toplumuna gegisi kolaylastir-
maya yonelik bazi kararlar ahnmistir (DPT,
2000, 226-227).

$oyle ki; Diunyada ekonomik ve toplumsal
agtdan Kilit bir nitelik kazanan bilgi ve iletigim
teknolojileri alaninda hizli bir gelismenin sag-
lanmasi amaglanmaktadir. Bu amagla, bilgi
ve iletisim teknolojilerinde rekabet gliciiniin
artirlmasina, hukuki ve kurumsal yapinin ge-
listirimesine, insan glclnin egitimine ve
AR-GE’ye 6nem verilecektir. Yazihm sektori
desteklenecek, hizmet, icerik ve donanimin
gelismesini saglayacak kosullar hazirlana-
caktir. Ulusal bilgi altyapisi gelistirilerek bilgi-
ye erigim kolaylastirilacaktir. internete erisim
kapasitesi uluslararasi gelismelerin gerektir-
digi dizeye yukseltilecek, e-ticareti gelistir-
mek ve bilgi gtivenligini saglamak igin ulusla-
raras! kural ve standartlar gercevesinde hu-
kuki ve kurumsal duzenlemeler yapilacaktr.
Telekominikasyon hizmet yeteneginin kire-
sel diizeyde geligtiriimesi amaglanmistir. ile-
tisim sekt6riinin dizenlenmesinde AB ve
Diinya Ticaret Orgltu ile yapilan anlasmalar
ve (lke taahhitler dikkate alinarak, kullanici-
larin makul Ucretlerle telekominikasyon hiz-
metleri ve altyapisindan yararlanmasi sagla-
nacak, saydamlik ve esitlik ilkeleri gerceve-
sinde tlketici haklar korunacak ve sektérde
etkin bir rekabet ortami saglanacaktir.

Yine Sekizinci Kalkinma Planinda, bilgi
toplumu hedefi dogrultusunda bilimsel ve tek-
nolojik gelisme icin gerekli fiziki, beseri ve
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hukuki altyapinin gelistiriimesi, ulusa! yenilik-
¢i bulug sisteminin gtglendiriimesi 6ngoriil-
mustur. Ayrica, AR-GE'ye ydnelik devlet yar-
dimlarinin artirilmass, tekno-parklarin destek-
lenmesi amaglanmistir (DPT, 2000, 226).

KOBf'lerle dogrudan baglantili olmamakla
birlikte Turkiye'deki e-ticaretle ilgili dnemli p-
rojelerden birisi de BILGE Projesidir. S6z ko-
nusu projeyi Gumruk MuUstesarhidi yuritmdis-
tir. BILGE Projesinin amaci, gimriik islemle-
rinin yaratlmesinde, gimrik komisyonculari,
tasima sirketleri ve ithalatgi firmalan tarafin-
dan kullanilan gumriik belgelerinde EVD uy-
gulamasini geligtirmektir. Proje, komisyoncu-
lara gumriuk merkezi ile veri aligverisi imkani
saglamaktadir. Ote yandan, dileyen komis-
yoncular ayni islemi web Uizerinden de yapa-
bileceklerdir. Bu yolla gimrik islemlerinde
verimlilik artacak, hizli ve az hata ile islemler
yapilabilecektir.

En dnemli gelismelerden birisi de Tirkiye'-
de e-ticaretin yasal altyapisini olugturmak a-
maciyla internet Ust Kurulu ve Elektronik Ti-
caret Koordinasyon Kurulu'nun olusturulma-
sidir.

5- 1.TURKIYE’'DE E-TICARET
KAPSAMINDA KOBI'LERE
VERILEN TESVIKLER

Yukarida da belirtildigi gibi, geleneksel ti-
caretten e-ticarete gegisi saglayan ve hizlan-
diran bilgisayar teknolojisindeki gelismeleri
izleyebilmek, uyum saglayabilmek buylk ol-
cekli ve hantal firmalara kiyasla, KOBF'ler igin
daha kolay olmaktadir. Bilgisayar teknolojisi-
ne fiziki anlamda sahip olabilme konusunda
6nemli basari elde eden Tirk KOBI'lerinin e-
ticaret yolunda isin baginda olduklari agiktir.

KOBTY'lerin bu eksiklerinin giderilmesini ko-
laylastiracak tesvik sistemindeki uygulamalar
agagida incelenmistir.

KOBI'lerin e-ticarete hazirlanmalarini, kiil-
tir degisimlerini hizlandirmalarini saglayacak
bilgilere kolay ve hizli ulasabilmeleri igin
KOBI bilgi agi (KOBI-NET) kurulmustur (http:
/Ikobinet.org.tr). KOBI-NET erigimiyle, ekono-
mi ve is dinyasina ait bilgilere, mevzuata, fi-
nansman imkanlarina, firma rehberlerine; ya-
ni, glincel bilgilere ulagilabilmektedir. KOBI-
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NET kapsamindaki KOB/'ler igin e-ticaret alt-
yapisinin olusturulmasi amaciyla ilk asama-
da bitin isletmelere Ucretsiz e-posta adresi
verilmesi ve 6 dilde standart web sayfas! o-
lusturulmasi hizmeti saglanmaktadir.

KOSGEB destekleri kapsaminda ise, bilgi
aglari ve e-is deste@i ve bilgisayar yazilimi
destegi verilmektedir. Bu destekler;

1. Bilgi Aglari ve E-is Desteginin
Konusu ve Kapsami

Isletmelerin diinya pazarlarina agilmalarn,
rekabet dizeylerini ylkseltmeleri, internet hiz-
metlerinden yararlanarak internet kulturiind
gelistirmeleri, KOBI-NET'in sagladigi hizmet-
lerden etkin ve yaygin olarak yararlanmalari,
isletmelerin sayilastiriimasi, Bilgi Aglar ve E-
is destekleri kapsaminda, adim adim ticarete
gecilmesine ve bu konularda gelismelerine
destek saglanacaktir. Bu amagla, isletmele-
rin, meslek kuruluslarinin, e-pazaryerlerine
yonelik internet servis saglayicilarinin, KOS-
GEB ile igbirligi iginde gergeklestirilecek pro-
jeler gergevesinde Bilgi Agdlari ve E-is Proje-
leri igin, donanim, iletisim, servis sunum, ge-
rekli yazihm, yazilim gelistirme, danismanlik,
sayisal ortam Grlnleri v.b konularla ilgili geri
ddemesiz destekleri kapsamaktadir. (http:/
www.kosgeb.gov.tr/eler/dosyalar/bilgibankasi
/33/kosgeb%20destekleri%20yonetmeligi.do
c).

2. Bilgisayar Yazilim Destegi

Isletmelerin ulusal ve uluslararas: platform-
larda rekabet glglerini artirmak ve kalite di-
zeylerini ylikseltmek amaciyla, sézlesmeli pa-
ket destek programindan yararlanan igletme-
lerin, bilgisayar yaziimi satin almalarn igin
sagdlanan geri 6demesiz destekleri kapsa-
maktadir.

6- BILECIK VE ESKISEHIR ILLERINDE
KOBI’'LERIN INTERNET KULLANIMI
YAYGINLIGINA YONELIK ANKET
CALISMASI

Bilecik ve Eskisehir'de anket yapilacak is-
letmeler saptanirken Bilecik Ticaret Odasi,
Boziiyuk Ticaret Odasi ve Eskisehir Sanayi
Odasi’'nin listeleri dikkate alinarak, anket kap-
samina belirtilen firmalar dahil edilmigtir. Bu
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cercevede belirtilen kurumlar kanalyla 100
firma saptanmis ve bunlarin 56’sina ulasila-
bilmistir. Geri dénls orani % 56'dir. Firmalar
KOBI niteliginde olup, dis ticaretle ugrasan
firmalardir. Bilecik ve Eskisehir’i segmemizin
nedeni, s6z konusun illerin Marmara Bolge-
si'ndeki en gozde sanayi merkezlerinden ol-
masdir.

Anketi yaparken ilk olarak firma yetkilileri
ile On gbrisme yapilmis ¢alismanin amaci ve
kapsami konusunda yetkililer aydinlatilmigtir.
Arastirma verilerimiz SPSS 9.0 Programiyla
degerlendirilmistir. Caligmanin bulgulari $ekil
1,2,3,4,5, ve 6'da sunulmustur.

Ankete katilan KOBP'lerden % 25'i porse-
len sanayinde, % 20.45'i mermer sanayinde,
% 6.82'si kimyasal ve plastik Grlnler kolun-
da, % 4.55'i demir-gelik sanayinde, % 4.55'i
metal esya kolunda, % 9.09'u makine ve teg¢-
hizat sanayinde, % 6.82’si dokuma-giyim sa-
nayinde, % 2.27’si kagit urlinleri kolunda %
18'i diger sanayi kollarinda, % 2.27’si dokim
sanayinde (retim yapmaktadir. Bu sektorler-
de galiganlarin yaklasik % 66'si interneti kul-
landiklarini ve 6énem verdiklerini belittmisler-
dir. Bu oran dikkate alinmas! gereken bir o-
randir. % 32'e yakin kismi da interneti kis-
men kullandiklarini belitmiglerdir. KOSGEB'-
in 40.000 isletme Uzerinde yaptigr galismada
Turkiye'de internet kullanimi orani % 59'dur
(KOSGEB, 2004, 35). S6z konusu galigma
bizim ¢alisma bulgulanimizi da destekler nite-
liktedir. Bu durumda, hem internet kullananla-
ri hem de kismen kullananlan e-ticaret kap-
samina gekmek suretiyle KOBi'lerin ekono-
mik kalkinmaya katkilarini artirmak miamkun
olabilecektir. Yine ayn! firmalarin % 85'i ya-
banci dil bilmenin gerek e-ticaret, gerekse in-
ternet kullanimi agisindan 6nemli oldugunu
vurgulamiglardir. % 93'U de egitim seminerle-
rinin gok 6nemli olduguna dikkatleri gekmistir.
% 97.6'st AR-GE'nin énemini kabul etmekte
olup, % 2.27'lik kismi bu konuda kararsizdir.
% 84’0 ise vasifli isglctinun ¢ok onemli oldu-
gunu belirtmislerdir.

SONUC VE BULGULAR

Glnumizde bilgi ve teknoloji, artik ekono-
mik bliylime ve kalkinmanin temel itici guicu
olarak kabul edilmekte ve bilgi, bilinen Gretim
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Sekil 1: Bilecik ve Eskisehir'deki KOBP’lerin Sektorel Dagilimi

sektar

B Porseten conay (% 25)

B Mermes s (% 20,45)

2 st crunien ve basem 3 (% 9,08)
[ X a3ai wrunier ve plsLY Lrunen sanays {% 6,8)
L1 Demy geix manay (% 4,55)

] Hetal eva s3nap (% 4.55)

W Maine ve tegruzat wroys (% 2,27

3 Doluma g um ejyau Lonays (% 6.82)
B Oder (% 10,18)

K Doriom tanum (% 2,27)

Sekil 2: Bilecik ve Eskigehir'deki KOB/'lerin internet Kullanimlar

internet

B Evet 6nemli dlglide faydalaniyoruz (% 65,91)
Hayir Faydalanmiyoruz (% 2,27)
: Kismen yararlaniyoruz (% 31,82)

$ekil 3: Bilecik ve Eskigehir illerin_gieki
KOB/!’lerin Yabanci Dile Verdikleri Onem

Yabanc dil

B Hx onemii dedil (% 2,27)
W Onemsiz (% 9,09)

O xararszm (% 2,27)

Il Goemii (% 54,55)

3 Cok nemli (9% 31,82)
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Sekil 4: Bilecik ve Eskigehir illerindeki KOBI’lerin Egitim Seminerine Verdikleri Onem

% 6,98 Egitim semineri
> A Evet (% 93,02)
B Hayrr (% 6,98)

Sekil 5: Bilecik ve Eskisehir illerindeki KOBi’lerin AR-GE' ye Verdikleri Onem

Ar-Ge

E Evet (% 79,55)

8 Hayir (% 18,18)

-+ Onemsiz (% 2,27)

Sekil 6: Bilecik ve Eskigehir illerindeki KOBI'lerin Vasifli Isgiiciine Verdikleri Onem

Vasifli isgiicil

2 Hig anemli degil (% 2,27)
H Onemsiz (% 9,09)

{3 rararszm (% 4,55)

W Onemii (% 72,73)

H Gok énemli (% 11,36)
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faktorlerine ilave edilen belki de birinci sirada
bir tretim faktorii olarak kabul edilmektedir.

Calismanin sonucunda, her seyden 6nce
e-ticaretin diinyada c¢ok hizii adimlarla kogtu-
gu, ancak hala emekleme asamasinda oldu-
gu anlasiimaktadir. Diger yandan, dinyada i-
letisim sektériinin hem altyapisal hem de e-
konomik anlamda gelisme seviyesi Turkiye’-
den oldukga ileridedir. Bunu en basit sekliyle
kisi basina diigen bilgisayar sayisindan ve in-
ternet kullanicis| sayisindan anlamak mim-
kindur. Dolayisiyla, Tirkiye teknoloji-ekono-
mi doniistimind saglamak zorundadir. Bu ko-
nuda yapilmasi gerekenler kanimizca sunlar
olmalidir: (i) Dijital ekonomiye dénlisim hiz-
landiriimali. (i) Bilgi islem glicline énem ve-
rilmeli. (iii) Isglciinin verimliligi yiikseltilmeli.
(iv) AR-GE harcamalar artirilmali. (v} Trans-
fer edilen teknolojinin Tirkiye'de de gelistiril-
meye calisilmasina oncelik verilmelidir.

E-ticaret konusunda da gerekli 6nlemlerin
alinmasi gereklidir. Clnkd, yeni iletisim ola-
naklan KOBl'lere yeni pazarlara agilma sansi
verecek ve boylece rekabet glgleri artabile-
cektir. Bu cergevede, KOSGEB tarafindan
yuriitilen KOBI-NET Projesi desteklenmeli
ve yeni projeler gelistiriimelidir. Onemle tze-
rinde durulmasi gereken konulardan birisi de,
Tirkiye'de KOBI'leri e-ticaret kapsamina ge-
kebilmek i¢in, devletin destekleyici rollini
ustlenmesidir. KOBI'lerin e-ticaret kapsamina
¢ekilebilmesi igin verilecek destek/tesviklerin
denetiminin sagliklt bir sekilde yuritilmesi
gereklidir. Zira, yapilan tesviklerin etkinligi de
kanimizca énemli bir sorundur.

KOBU'lerin e-ticaretin Ustlinliklerinden fay-
dalanabilmeleri ve Turkiye ekonomisin kal-
kinmasina beklenen katkty! saglayabilmeleri
igin yapiimasi gereken énemli konulardan bi-
risi de KOBl'lerde galisan isgliciniin egitimi-
ne agurlik verilmesi geregidir.

E-ticareti, basta KOBI'ler olmak {izere bi-
tiin is cevrelerinin dikkat etmesi ve bunu cid-
diye almalar gerekir. Cunki, e-ticaret modeli
firmalarin yeni pazarlara agiimasini kolaylag-
tiracaktir. Bu Gstinlik, iletisim teknolojisinin
sagladigr hiz, ucuzluk gibi avantajlarla birles-
tirildiginde igletmelerin karhligint artiracaktir.

Bilecik ve Eskisehir'de yapilan anket bul-
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gularina gére, bu illerdeki KOBI niteligindeki
dis ticaret firmalarinin buytik bélima interneti
kullanmaktadir. Dolayisiyla, isglici egitimine,
ARGE yatirimlarina, énem verildigi takdirde
s6z konusu illerin e-ticaret yoluyla hem bdlge
ekonomisine hem de tlke ekonomisine katki
saglamalari kaginilmaz olacaktir. Bu anlam-
da, devletin s6z konusu illerdeki KOBI'leri e-
ticaret konusunda bilgilendirmesi, egitim se-
minerleri vermesi, isglicinln egitimine dénik
projelere 6ncelik vermesi gerekecektir.
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ISTIHDAM ACISINDAN KOBI'LE

Inceleme

| PROF. DR. NALAN GUREL

istihdam Acgisindan KOB/’ler

Girig
" ke icerisinde, kugiik ya da orta blylk-
UIUkte gok sayida bulunan ve oldukga
genis bir alana yayilmis olan KOBl‘ler
ekonomik agidan oldugu kadar sosyal agidan
da dnemli islevlere sahiptir. Cok sayidaki KO-
BP'nin (ilke igerisindeki yayginligi bélgesel
farkliliklari ve istihdam sorunlarini azaltici rol
oynamaktadir.

Ozellikle, Tirkiye gibi gelismekte olan -
kelerde, buyuk o6lglide hizli niifus artigindan
kaynaklanan igsizlik sorunu ile birlikte nitelikli
isglicii yetersizligi de gériilmektedir. Ulke i-
¢inde bir yandan niteliksiz ya da yari nitelikli
is gucl igin issizlik sorunlari var iken, diger
yandan da nitelikli isglict yetersizligi s6z ko-
nusudur. Geligmekte olan ulkelerde igsizlik
sorununun ¢dzumu igin, niteliksiz ya da yar
nitelikli ig giicinin istihdami énem tagimak-
tadir.

Ozellikle, kiiresellesme egilimleri parale-
linde, gok uluslu sirketler kanal ile yayginla-
san teknolojileri kullanan yerel ve yabanci
bliylk isletmeler buyik olglide nitelikli is gi-
cl talep etmektedir. Bdyle bir durumda nite-
liksiz is glictiniin ya da yari nitelikli i guci-
niin istihdam edilebilecegdi baglica isletmeler

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

KOB/'ler olmaktadir.

Hemen sdylemek gerekir ki, KOBl'lerin -
retim ve istihdam Uzerindeki 6nemi sadece
gelismekte olan Ulkeler icin degil, gelismis Ul-
keler igin de s6z konusudur. Gintimizde ge-
lismis ve gelismekte olan Ulkelerin gogunda
toplam igletmeler igerisinde KOBLI'ler agirlikli
bir paya sahiptir.

Bu noktadan hareketle, galismamizda KO-
Bl'lerin segilmis llkelerde ve Tiirkiye'de farkli
tanimlamalarina yer verilerek bu igletmelerin
buyuk igletmelere gére sahip oldugu avantaj-
lar belirtiimistir. Daha sonra KOBI'lerin top-
lam istihdam icerisindeki yeri ve énemi (ze-
rinde durularak KOBl'lerin ve KOBl'lerde is-
tihdam edilenlerin baglica sorunlari ele alin-
mistir. Calismamiz sonug ve éneriler bélum
ile tamamlanmigtir.

KOBI Tanimlamalari

Ekonomik yasamla birlikte sosyal yagam-
da da o6nemli igleviere sahip olan KOBI'ler
“az sermaye kullanimi yaninda daha gok el
emegi ile galigan, ¢abuk karar verme yete-
negine sahip, dusik diizeyde yénetim gider-
leriyle ¢alisan ve ucuz bir lretim gergeklesti-
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ren iktisadi tesebbisler"™" olarak tanimlana-
bilir.

Dunyada genel kabul goérmiis bir KOBI ta-
nimlamasi bulunmamaktadir. Hatta ayni ulke
igerisinde cesitli kurumlarin benzer ama birbi-
rinin ayni olmayan kriterlerle farkli KOBI ta-
nimlamalari yaptigini gérmekteyiz.

Ornegin, A B.D'de istihdam edilen isgi sa-
yisi, satis tutarlan, isletme yonetimi ve sahip-
liginin bagimsizlig: esas alinmaktadir. Genel
olarak 1-100 aras! is¢i calistiran igletmeler
kuguk, 100-500 arasi is¢i calistiran igletmeler
ise orta buyuklUkteki isletmeler olarak kabul
edilmektedir®.

Avrupa Birligi tlkeleri 1996 yilinda aldikla-
ri tavsiye karar ile ortak bir KOBI tanimi ger-
¢ceklestirmiglerdir. Bu tanimlamaya gore, 250’
den az ig¢i galistiran, yillik cirosu 40 Milyon
ECU’yu ya da yillik bilango toplami 27 Milyon
ECU'yu asmayan isletmeler KOBI'dir. Yine
ayni tavsiye kararina gére 100'den az is¢i ¢ca-
listiran yillik cirosu 7 Milyon ECU’ya ulagsma-
yan ya da yillik bilango toplami 5 Milyon
ECU’nun altinda olan igletmeler kiguk dlgekli
isletmelerdir. 100 ile 250 arasinda isgi galisti-
ran, yillik cirosu 7-40 Milyon ECU arasinda
olan ya da yillik bilanco toplami 5-27 Milyon
ECU arasinda olan isletmeler orta dlgekli is-
letmelerdir®.

Tirkiye'de gesitli kurumlar tarafindan ya-
pilan KOBI tanimlamalarinda kullanilan ortak
kriter is¢i sayilari olmakla birlikte, bu sayi ce-
sitli tanimlamalarda farklilik gostermektedir.
Ornegin KOSGEB ve HALK BANKASI'na gé-
re 1-150, Dis Ticaret Mustesarligina goére 1-
200", DiE'ye gére 1-99, ISO'ya gére 1-100,
EXIMBANK'a gére 1-200, TOSYOV'e gére
10-100% kisi arasinda isgi galistiran isletme-
ler KOBI olarak kabul edilmektedir.

KOBI tanimlamasinda kabul edilen bu fark-
I is¢i saytlarina ragmen uygulamada ¢ok ge-
nel bir bakig agistyla 100 kisiye kadar isci ca-
listiran kuruluglara KOBI adi verilmektedir®.

KOBi'lerin Biiyiik igletmelere Gére
Sahip Oldugu Avantajlar

Giiniimiizde buyuk dlglide _kiirfesellesme-
nin etkisiyle KOB/'lerin 6nemi giderek art-
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maktadir. Bu gelisim, KOB/'lerin sahip oldugu
bazi temel ozelliklerden kaynaklanmaktadir.
Pek ¢ok gelismis Ulkenin gelisiminde KOBI'-
lerin stratejik 6nem tasidigl goérllmektedir.
KOBI'ler orta sinifi kuvvetlendirme yoluyla si-
yasi istikrara yaptiklar katkilar ile de 6nemli-
dirler. KOBI'lerin buyiik isletmelere gére sa-
hip olduklari baglica avantajlar sunlardir'”’; (i)
Teknik yeniliklere yatkinlik. (ii) Tuketici tercih-
lerine kargi daha esnek olabilme. (iii) Kon-
jonkturel dalgalanmalara daha kolay uyum
saglayabilme. (iv) Uretim bosluklarini daha
hizli doldurabilme. (v) Blrokratik yapinin da-
ha az olmasi. (vi) Istihdam artisina yaptiklan
katkilar. vb.

KOBTI'lerin Tiirkiye agisindan tagidiklar 6-
nem ise sunlardir®. (i) Emek yogun teknoloji
ile yapilan Uretim nedeniyle istihdam artisini
saglamak. (ii) Talepteki degismelere daha ko-
lay bir sekilde uyum saglamak. (iii) Blayuk is-
letmelerin kullandiklari hammadde ve vyari
mamul gibi girdileri Greterek onlarin gelisimini
tamamlama. (iv) Blyuk isletmelerin Urettikleri
mallar Ureterek rekabet ortami yaratma.

KOBI'lerin Toplam
Istihdam Igindeki Yeri

ingiltere ve daha sonra ABD’de yapilan bir
gok arastirmaya gore, teknolojik gelismelerin
yarattig| yeniden yapilanmalarin etkisiyle ka-
¢lk isletmeler bulytliklerden daha fazla istih-
dam olanaklari saglamaktadirlar. Bu gorus ile
birlikte, “Japonya, Pasifik llkeleri ve bir 8lgu-
de ABD'nin degdisen dunya kosullarina Avru-
pa ulkelerine nazaran daha hizli uyum gos-
termesini buytk o6lgide kigiik igletmelerin
varligina baglayan® gériislerde vardir ©.

Tum Ulkelerde KOBI'lerin, ekonomi igeri-
sinde, igyeri sayist, Uretim, yaratilan katma
deger ve istihdam agisindan 6nemli bir paya
sahip oldugu gériilmektedir'®. Ornegin, Top-
lam istihdam igerisinde KOBI'lerin pay! Ja-
ponya'da % 81, A.B.D.'de % 50, Almanya'da
% 64, Hindistan'da % 63, Guney Kore'de %
62, Italya'da % 56, Fransa'da % 49, Tirki-
ye'de % 46, Ingiltere’de % 36'dir. Ekonomide
yaratilan toplam katma deger igerisinde KO-
Bl'lerin sahip oldugu pay ise, Japonya'da %
52, A.B.D."de % 36, Almanya’'da % 49, Hin-
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distan’da % 50, Giiney Kore'de % 35, ital-
ya'da % 53, Fransa'da % 54, Tlrkiye'de %
38, Ingiltere'de % 25'dir"".

Turkiye'de KOBT'ler imalat sanayinde hiz-
met veren isletmelerin % 99'unu, istihdamin-
da % 56'sini kargllamaktadirlar'®. Ayrica,
toplam L'Jre_timin % 38'i, toplam yatinmlarin %
27'si KOBI'lere ait iken, bu isletmelerin top-

lam banka kredileri i¢indeki payi sadece %
3tart'd.

Bitln bunlar duglnildiginde, KOBi'lere
saglanan finansman desteginin, Tirk ekono-
misine yatinm, Uretim ve istihdam kaynagi
olarak geri dénecegi diislincesi belirmektedir.

KOBI'lerin Baglica Sorunlari

KOBI'lerin gerek uretim, gerek istihdam ve
gerekse rekabet gugleri Gzerinde etkili olan
baglica sorunlari sunlardir; (i) Yénetim ve or-
ganizasyon sorunlari. (i) Hammadde temini
ve tedarik sorunlari. (iii) Uretim ve pazarlama
sorunlari. (iv) lhracat sorunlari. (v) Finans-
man sorunlari. {vi) Egitim, bilgi ve uzmanlas-
ma sorunlari. (vii) Ar-Ge sorunlari. (viii) Vergi
yUkd. (ix) Burokratik sorunlar. (x) Digerleri.

KOB/’lerde istihdam
Edilenlerin Baglica Sorunlan

Tlrkiye'de KOBI yoneticilerinin gogu ayni
zamanda o igletmenin sahibi durumundadir-
lar. Bu nedenle, bu isletmelerde, ¢agin ge-
rekierine uygun modern tekniklerden, ¢ok ge-
leneksel yonetim anlayigi hakimdir.

Isletmeden isletmeye farklilik gostermekle
birlikte, KOBI 'lerde caliganlarin dile getirdik-
leri baslica sorunlar sunlardirf"®; (i) Orgt kiil-
tiriinin olusturulamamis olmasi. (i) Isletme
galisaniarinin yeterince motivasyonunun sag-
lanamamasi. (iii) Ekip galigmasinin olmayisl.
(iv) iletisim yetersizligi. (v) Glven ortaminin
olmayisi. (vi) is bilgisinin yetersizligi. (vii) Yan-
lis ticret politikalari. (viii) Galisanlar arasinda-
ki esitsizlik. (ix) Ust yénetim ile galisanlar a-
rasindaki amag ve hedef farklilig!.

Sonug ve Oneriler

Calismamizda da goruldigl gibi, tim dl-
kelerde ve Tirkiye'de, KOBI'ler ekonomide
gerek toplam igletme sayisi, gerek toplam U-
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retim, gerekse toplam istihdam igerisinde a-
girhkl bir paya sahiptir. Ekonomi igerisinde
béylesine Gnemli bir yeri bulunan KOBI'lere
destek verilmesi ile bu isletmelerin yerel ve
uluslararasi dizeylerde Gretim ve rekabet
glgleri artacaktir. Bu artis paralelinde Glke-
deki istihdam olanaklar: da genigleyecekiir.

KOBI'lerin yerel ve uluslararasi diizeyler-
de Uretim ve rekabet guglerinin artabilmesi i-
¢in her seyden dnce bu igletmelerin gelenek-
sel ve yapisal sorunlarinin ¢ézimlenmesi ge-
rekmektedir. Bu sorunlarin ¢oziimu isglcu ve
sermayenin verimliligini arttirmaya, uygun tek-
nolojilere uyum saglamaya yonelik oimahdir.

Bu gergevede, KOBI'lerde istihdam edilen-
lerin sorunlari igin ise, ¢d0zUm onerileri soyle
siralanabilir. Gerek orgut kultirinun olusma-
s gerekse galisanlarin motivasyon ve perfor-
manslannin artiriimasi igin gerekli egitim ¢a-
lismalari yapilmali, bu ¢alismanin bir boyutu
da mesleki, teknik egitim ve dgretim olmali-
dir. Bu egitim g¢alismalarinin finansmani igin
gerek devlet destekli programlar gerekse,
KOSGEB ve meslek odalari gibi yetkili ku-
rumlarca Dinya Bankasi gibi uluslararasi ku-
rumlarin kredileri ile hazirlanacak projeler ya-
rarlanilabilir. Ayrica bu noktada iyi bir sekilde
dizenlenmis Universite - Sanayi isbirliginin
saglayabilecegi yararlarda goz ardi edilemez.
Bu egitim ogretim ¢alismalar galisanlarla bir-
likte isverenleri de kapsamalidir. Bu noktada
Meslek odalarn ve diger sivil toplum kurulus-
lart bu uygulamalarin éncaligini etmelidir.

Bunlarin yaninda toplumun sosyal ve kiil-
tdrel i¢ yapisi da goz oninde tutularak gali-
sanlara ig ve ahlak kurallari gergevesinde ge-
rekli 6nem ve deger verilerek, bireylerin ge-
rek kurum gerekse toplum igin degerli olduk-
lar hissettirilmelidir. Béylelikle ¢ok yiiksek o-
lan is dedistirme, kagak isgi calistirma gibi
sosyal haklari verilmemis kisilerden kurulu
drgutienmeler azaltilabilir. Ayrica bu durum
saglandiginda toplumdaki bireylerin mesiek
ve ig sahibi oima oranlari ylikseltilerek nitelik-
li is guicu miktar arttiriabilir.

kas;_ek sosyal glvenlik primieri, yiiksek
vergi yukd ve her tirlti burokratik sorunlar i-
¢in gerekli 6nlemlerinde en kisa siirede vakit
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kaybedilmeden alinmasi gerek ve sarttir.

Gerek istihdam ve gerekse diger ekono-
mik sorunlarin ¢dzimii igin KOBI'ler bir nevi
itici gugtlr. Ancak bu itici glici dogru yer ve
dogru zamanda kullanabilmek icin, gerekli
hukuki sorunlarin gézilmesi, dogru tesvik po-
litikalarinin uygulanmasi, dogru vergi politika-
larinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu ise i-
darenin yapmasi, duzenlemesi ve denetle-
mesi gereken kurallar toplulugudur. Bitlin
bunlar idarenin asli ve vazgeciimez gérevidir.
Butln bu gbrevlerin yani sira en é6nemli olani
da, isabetli stratejik planlar yapmak ve bu
planlar dogrultusunda meydana getiritecek
politikalari uygulamak olacaktir.

Elbette ki, bltiin buniart yapmak bir streg-
tir ve sadece idare tarafindan gergeklestiril-
mesi beklenemez. Bu is ve eylemlerin ger-
ceklesebilmesi i¢in gerekli olan asil itici gl¢
ise, toplumun kendisidir.
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ANADOLU’NUN KALKINMASINDA KOBI'LERIN ROLU VE SORUNLAR
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Anadolu’nun Kalkinmasinda Kiicik ve Orta
Biyliklikteki Isletmelerin (KOBI) Rolli ve Sorunlari

Kiigilk ve Orta Biiyiiklikteki Isletmeler, literatiirdeki yaygin adiyla KOB/'ler, gelismis ve
gelismekte olan (ilke ekonomilerinde 6nemli bir yer tutmaktadirlar. Bu igletmelerin éne-
mi, her gecen giin daha da artmaktadir. Ulkemizde bu tip isletmeler, ekonomik ve top-
lumsal kalkinmanin itici bir giiciiddr. Gegmiste, Anadolu’da sanayi sektoriine blytik bir
ivme kazandiran KOBl'ler, 6zellikle bugiinlerde Avrupa Birligi'ne girig sdrecinde olan
Tirkiye'de, KOB/'lere énemli gérevler dismektedir. Bu nedenle KOBfl'lere gereken &-
nem verilmeli ve sorunlarinin ¢éziilmesine de caligiimalidir. Bir ekonomide, Kiiglk ve
Orta Bilyiikliikteki Isletmeler, hem sanayilesmenin ve kalkinmanin hem de istihdam
saglamanin kaynadidir. Kalkinma, kisi bagina disen gelirin artirilmasi olayi olduguna
gdre, gliniimiizde gelismekte olan llkelerin en temel sorunudur.

1- GIRIS

tresellesme egiliminin hikim surdigd
Kd[’myada para, sermaye ve mal hare-

ketleri sinir tanimamakta ve buna bag-
Il olarak uluslararasi anlagmalarla cografi si-
nirlar ve giimrikier énemini yitirmektedir. Bi-
lim ve teknoloji dinyasinda, 1960l yiilarda
baglayan ve 1980'li yillara gelindiginde bas
déndirici boyutlara ulasan gelismeler, eko-
nomik kalkinma modelierindeki tercihlerde
dnemii degigikliklere yol agmistir. Bu donem-
de sanayilesmis ilkelerde, Kiglk ve Orta
Buyiiklikteki Isletmelere (KOBi'lere), ayri &-
nem verilmeye baslanmistir. Misterileri ve
personeli ile daha yakin iligkilerin kurulabiidi-
gi KOBI'ler, teknolojideki gelismelere ve sis-
temde meydana gelen degisikliklere daha ko-
lay uyum saglamalarindan dolayt, birgok tlke
mevcut olan KOB/!'lerin gelismesini destek-
lemenin ve yenilerinin kurulmasini tesvik et-
mislerdir. Genig istihdam imkanlanni yarata-
bilen bu isletmeler, girisimciligin geligtiriimesi-

ne de o6nemli katkida bulunurlar (OECD,
2004, 7).

Toplam igletme sayisi ve istihdamdaki bu-
yiik paylarindan dolayl KOBI'ler, Tirkiye e-
konomisinde énemli bir role sahiptir. Ancak,
Turkiye'deki yasanan 5 Nisan 1994 Kararlari
sonras| ekonomik gelismeler (ylksek enflas-
yon, artan kamu borglari, mali kriz gibi) KO-
Bl'lerin lehine olmayan bir gelisme gdstermis
ve bu isletmelerin ekonomik durumlarini gtig-
lestirmistir. Bu genel ekonomik gigliikiere ek
olarak, KOBI'ler, 1996'da Avrupa Birligi ile
yapilan Gumrik Birligi Antlasmasi'nin ardin-
dan agik ekonomi ve rekabetin ilk sokuyla
ylz yuze gelmek zorunda kalmistir (YUCEL,
2001, 2).

Tlrkiye'de, gok sayida geng niifusun is-
glicli piyasasina girmesi, tarim sektoriindeki
istihdamin 6nemli bir béliminiin sanayi ve
hizmet sektdriine kaymasi ve kadinlarin da
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giderek daha fazla isgiicli piyasasinda yer al-
masli, onumizdeki senelerde sanayi ve hiz-
met sektdrlerinde 6nemli dlglide yeni is imka-
ni yaratilmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Bir-
cok llkede yasanan deneyimlerden yola gi-
karak, olusturulmast gereken yeni islerin ¢o-
gu KOBI'ler biinyesinde saglanacaktir. Bu
nedenle, istikrarli bir ortamda sirdurdlebilir,
guglu bir biiyimeyi sadlayan ekonomik politi-
kanin devamliligi cogu zaman blylk isletme-
lerin aksine, i¢ ve dis soklara karsi kendilerini
koruyacak donanima sahip olmayan KOB/'le-
rin gelisimi icin son derece dnemli bir dncelik-
tir. Turkiye'de kisi basina gelirinin artiriimasi
ve istikrar icin gerekli olan yeni is imkanlari-
nin olusumuna acgik kosullarin olusmasi,
KOBI'lerin gelisimiyle gergeklesecektir (DiLiK
1998, 10).

Tarkiye'nin, Avrupa'ya yonelik entegras-
yon sulreci, 196Q’larda baglamisg ve 1980l
yillarda yasadigi genel ekonomik agilma ile
kuvvetlenmistir. Bu sirecte, 6zel bir KOBi po-
litikas| gelistiriimis ve bu politikanin uygula-
masin! gergeklestirmek tGzere dnemli bir arag
olarak, daha sonra 1990'da, Kigik ve Orta
Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme ida-
resi Baskanligi (KOSGEB) adi altinda birle-
secek olan Sinai Egitim ve Gelistirme Merke-
zi (SEGEM) ve Kigiuk Sanayi Gelistirme
Merkezi Teskilati (KUSGET) kurulmustur (Cl-
NAR, 2001, 67).

ilk KOBI Eylem Plani o tarihlerde olustu-
rulmus olmasina ragmen, finansman eksikli-
ginden otird hayata gegirilmesi mimkin o-
lamamisgtir. Tlrkiye'nin AB’ye Uyelik basvuru-
sunun kabuliinden sonra ise KOB/'lerin, diger
hususlarinin yani sira AB ve dider katilimct
{ilkelerdeki, KOBI'lerle siirdiiriilebilir rekabet
icinde olmalanni saglamak tzere, KOBI'lerin
desteklenmesine yoénelik politikayla AB’nin,
konuyla ilgili politikas! arasinda koordinasyon
olusturulmustur. Bu amagla da 2002'de Av-
rupa Kiiglik igletmeler Sartini imzalamig ve
KOBI'lere yonelik politika ve programlarin ge-
listiritmesi igin daha somut adimlar atilmasi
hususunda mutabik kalmistir (OECD, 2004,

8).
Cagimizin degisen kosullarinda ekonomik
gelismeyi hizlandirmanin, teknolojik geligme-
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yi yakalamanin en etkin yolu yeni ve yaratici
fikirleri uygulamaya imkan veren KOBI'lerle
mimkn olur. Degisim ve gelisim esnekligine
sahip olan ve toplumun hemen her kesimine
kadar uzanabilen tim ekonomik birimlerin
basinda KOBI'ler gelmektedir. 1999 yili itiba-
riyle, Tlrkiye'de imalat sanayi sektériinde
hizmet veren isletmelerin payi, toplam islet-
melerin yaklasik % 99.2'sine, toplam istihda-
min % 45'ine, katma dederin % 24.2'sine ve
gerceklestirilen yatirmlarin da % 26'sina sa-
hiptir. Buna karsin KOBI'lerin, toplam kredi-
lerden aldiklari pay ise % 5 civarindadir (YO-
RUK,2003, 20).

2- KUGUK VE ORTA OLGEKLI
ISLETMELERIN TANIMI VE TESVIK
UYGULAMALARI

Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerle ilgili o-
larak ne AB’de, ne de Tdrkiye'de net bir ta-
nim yapilmamstir. KOBI tanimi, {ilkelere ve
bir Glkenin sahip oldugu kurumlara gbre de-
gismektedir. Mesela; Isletmelerin galistirdik-
lari isgi sayisina, mali gtiglerine ve bagimsiz-
ik durumlarina gore farkl tanimlar yapiimak-
tadir. Ancak, AB'de KOBF'lerin tanimina iliskin
¢alismalar son yillarda artarak devam etmek-
te olup, biraz dncede bahsedildidi gibi, heniiz
toplulugun Uzerinde anlastigi tek bir tanim
yoktur. Her Ulkenin farkli tanimlart olmakla
birlikte topluluk olarak tek cerceve tanimin
yapiimasi geregine inaniimaktadir. OECD’nin
gruplandirmasina gore galistirdigr is¢i sayisi
20'den az olan isletmeler gok kiglk, 100e
kadar olan isyerleri kiiglik, 101-499 arasinda
olanlar ise orta blyuklikteki isletme sayil-
maktadir. Dinya Bankasi ise, 1-50 is¢i ¢alis-
tiranlari kiglk, 51-200 is¢i ¢alistiranlar! orta
Olgekli isletme, 200'den ¢ok is¢i ¢alistiran is-
letmeleri blyulk isletme olarak tanimlamakta-
dir. AB'de ise bu birlige lye Ulkelerin, 1996
yilinda tavsiye niteliginde almis olduklari ka-
rar ile ortak bir KOBI tanimi tizerinde durul-
maktadir. Bu tanim geregince 250'den daha
az galhsani bulunan ve yillik cirosu 40 milyon
ECU'yu veya yillik bilango toplami 27 milyon
ECU'yu asmayan isletmeler KOBI'dir (MUF-
TUOGLU, 1998,84).

Ulkemizde de AB'de oldugu gibi net bir
tanima rastlamak mimkin degildir. KOBl'lere




ANADOLU'NUN KALKINMASINDA KOBI'LERIN ROLU VE SORUNLARI

yonelik olarak farkl kuruluslarca farkli tanim-
lar yapiimaktadir. $0yle ki; Kugik Sanayi Ge-
listirme Teskilati (KUSGET) 1-9 isci galistiran
isyerlerini kiglk, 10-49 is¢i ¢alistiran isyerle-
rini orta, 50'den ¢ok isgi galistiran isyerlerini
ise blylk isletme olarak tanimlamigtir (EKIN-
Ci, 2003,7).

Kigik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme
ve Destekleme [daresi Baskanhigi (KOSGEB)
Kurulug Kanununa gére, KOBI'lerin tanmimuni
su sekilde yapmistir: “imalat sanayi sektorin-
de 1-50 arasi isgi galistiran sanayi isletmeleri
kiguk sanayi isletmelerini, 5-150 arasi isgi
galistiran sanayi isletmeleri orta Glgekli sana-
yi isletmelerini ifade eder’ denilmektedir.
Devlet statistik Enstitiisl (DIE) de galisan is-
¢i sayisindan hareketle, 1992 yilinda imalat
sanayinde 10-49 kisi ¢alistiran igyerleri k-
¢uk, 50-99 kisi ¢alistiran isyerleri orta olgekli
isletmeler olarak tanimlamistir. Halk Banka-
si'nin yaptigr tanim soyledir: “Tesvik belgeli
isletmelerde, calisan sayisi 1-150 arasi olup
sabit yatirimlari 100 milyar TL'yi asmayanlari,
normal KOBl'lerde ise calisan sayisi 1-250
arasi olup, toplam makine ve ekipmanlarinin
kayitli net degeri 400 milyar TL'yi agsmayanla-
ri KOBI olarak degerlendirmektedir’ (OZDE-
MIR, t.y., 10).

Tirkiye Kigik ve Orta Olgekli isletmeler,
Serbest Meslek Mensuplan ve Yoneticileri
Vakfi (TOSYOV) ise, galisan sayisi 1-5 olan
kliglk, 5-200 arasi olan isletmeler orta dlgekli
isletmeler diye tanimlamaktadir. Bu isletme-
lerin kanuni defter kayitlarindaki toplam sabit
yatinm tutari (arsa, bina, makine, tesis v.b.)
toplami 30 milyar Tl'si kadardir (OZGEN ve
DOGAN, ty, 18).

Hazine Mustesarligi, 96/8615 sayili Kiglk
ve Orta Boy Isletmelerin Yatirmlarinda Dev-
let Yardimlari Hakkindaki Kararnamenin 2.
maddesinde en gok 150 isci galistiran, kanu-
ni defter kayitlarinda arsa ve bina harig, ma-
Kine, teghizat, tesis, tasit arag ve geregleri,
déseme ve demirbaglarin toplam net degeri
50 milyar liraya kadar olan igletmeler KOBI
kapsaminda degderlendiriimistir (OZDEMIR.,
ty., 12).

Goriildiigu gibi Glkemizde KOBI'lere yone-
lik olarak yapilmis tek bir tanima rastlamak

mumkin dedgildir.

AB'de KOBIi'lere saglanan destekler, ge-
rek birlik duzeyinde gerekse Ulye lkelerde
ulusal ve bélgesel dizeyde oncelikli ve ayri-
calikh bir yer teskil etmektedir. Bunun nedeni
tim dinyada oldugu gibi AB’de de, KOB'le-
rin sanayi dokusunun temelini olusturmalart,
bolgesel kalkinmada, issizligin azaltilmasin-
da ve dnlenmesinde, zorlasan rekabet kosul-
larina uyum saglamada anahtar roli oyna-
malarindandir. AB’de devlet destekleri gok
yaygin olarak uygulanmakla birlikte uluslara-
rasi kamuoyuna konuyla ilgili fazla bilgi ve-
rilmemektedir (DILIK, 1998, 68).

AB’de devlet yardimi araglarinin tlkeden
ulkeye degismekle birlikte, vergi tesviklerinin
yani sira, uygun kosullu krediler (disik faizli
ve uzun vadeli) hibe seklinde uygulanan pa-
rasal tesvikler ve diger egitim, istihdam, Ar-
Ge'ye yonelik destekler de agirlikli olarak uy-
gulanmaktadir. Tirkiye'de KOBf'lere yénelik
olarak uygulanan tesvik mevzuatinda gok
fazla degisiklik olmamakla birlikte 7.03.1998
tarih ve 23279 sayili Resmi Gazetede yayin-
lanan 98/10669 sayili kararla bazi degisiklik-
ler getiriimistir. Hazine Mustesarligi, yetkisin-
de uygulanan KOBIi tesviklerinde miiracaat
sartlari kolaylastirilmig, uygulayici ve denet-
leyici kurum olarak Halk Bankasi gorevlendi-
rilmistir. Halk Bankasinin uygun buldugu pro-
jeler Tesvik Uygulama Genel Mudurligi’'ne
gobnderilmekte, kaynak durumuna gore mis-
tesarlik tesvik belgesi duzenlemektedir. Kul-
landirilacak krediler dogrudan yatinmciya ve-
rilmeyip makine-teghizatin temin edildigi fir-
malara verilmektedir. Yore farki gozetilmek-
sizin imalat sanayinde faaliyet gdsteren is-
letmeler destek unsurlarindan yararlanmak-
tadir. Ancak son c¢ikan kararnamede “Acil
Destek Kapsamina” alinan Kalkinmada On-
celikli Yore (KQY) illerine éncelik verilmistir
(DILIK, 1998, 68).

Son yillarda ihracatta devlet yardimlarina
liskin uygulamalarda da KOBI'lerin &n plana
¢iktigr gorilmektedir. Ihracatta devlet yardim-
larina iliskin uygulamalarda, KOBT'ler igin ge-
nellikle egitim, arastirma, fuarlara katilim,
gevre, istihdama katki ve ulustararasi gesitli
kalite, glivence, gevre ve saglk belgelerinin
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teminine parasal katki seklinde yapilmakta-
dir. Yatirim tesvik tedbirlerinin destek unsur-
larinin bazilari sunlardir; KDV Destegi, yurt
icinden temin edilecek makine ve teghizat i-
gin KOY'lerde KDV+10 puan, diger yérelerde
KDV orani kadar tesvik primi 6denmektedir.
Fon Kaynakli Yatirm ve isletme Kredisi,
KOY'de 20 milyar lira, acil destek kapsamin-
daki illerde 30 milyar lira, diger yorelerde 15
milyar liraya kadar olmak Uzere yatirim kre-
disi, 10 milyar liraya kadar da isletme kredisi
tahsis edilmektedir. Kredilere uygulanacak
faiz oranlari KOY’de % 20, diger yérelerde %
30'dur. Yatinm indirimi, bélge ve sektér gé-
zetmeksizin % 100’dir. Gumrik Vergisi ve
Fon Muafiyeti, yukandaki gibi % 100'ddr.
Damga Vergisi ve Harg istisnasi, uygulamasi
da yapilmaktadir. Ayrica finansman fonu des-
tegi, finansal kiralama desteg@i, bina insaat
harci istisnasi, KOY'lerde yatimmlarda vergi,
resim ve harg istisnas tesvikleri de uygulan-
maktadir (TOBB, 2000, 92).

Uygulama sonuglarina gére 1996 yilinin
sonunda KOBI tesvik kararnamesi kapsamin-
da tesvik belgesi dizenlenmeye baslanmis-
tir. 1.2.1998 itibariyle Tlrkiye genelinde 2249
adet KOBI yatinm tesvik belgesi diizenlen-
mistir. Dlzenlenen belgelerin toplam yatirim
tutan yaklasik 56 trilyon liradir. Bu belgelere
verilen yatirim ve isletme kredilerinin toplam
ise 29 ftrilyon’dur. Kredi haricinde firmalara
O0denen yerli makine-teghizat i¢in yaklasik
952 milyar lira KDV destedi 6demesi yapil-
mistir (TOBB, 2000, 92).

Bolgesel dagiimda Marmara Bolgesi bi-
rinci sirayl alarak toplam yatinm tutarinin
yaklagik % 30'unu almigtir. i¢ Anadolu ikinci
sirada % 20.5 pay alirken, Ege % 12.8, Kara-
deniz % 11.2, Akdeniz % 9.9, Dogu Anadolu
% 9.1 ile altinci sirada, Gineydodgu Anadolu
Bolgesi ise % 6.4'llk pay ile son sirada bu-
lunmaktadir. KOBI'lere verilen tesviklerin iller
itibariyle dagiliminda illerin ekonomik aktivite-
lerine paralel bir dagihm gérlimektedir. lik
sirayl [stanbul, Ankara, lzmir, Bursa, K.Maras
alirken daha sonra G.Antep, Gorum, EIaZ|_§;,
Adana ve Kayseri gibi iller gelmektedir. Ik
bes ilin toplam aldiklari pay yaklaslk.% 40’'a
kadar ulagmaktadir. Ilk on iIi_n toplam igindeki
pay! % 60’a ulasmaktadir. Istanbul, Ankara,
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izmir ve Bursa illerinin toplam igindeki pay!-
nin % 40'in (zerinde olmasi KOBI tesvikleri-
nin gelismis bolgeler lehine bir gelisme gos-
terdigi gorulir. KOBI tesviklerinin sektorler i-
tibariyle dagiliminda dokuma-giyim % 22.5,
makine imalat % 10.0, lastik-plastik % 9.0,
madeni esya % 9.0 ve orman urlinleri ise %
8'lik pay almaktadir (TOBB, 2000, 92).

3-DUNYADA VE TURKIYE'DE
KOBI'LERIN EKONOMI iCINDEKI YERI

Kiglik ve Orta Olgekli isletmelerin gerek
sayllari, gerek sanayi Uretimindeki paylari ve
gerekse milli gelire katkilari bakimindan Glke
ekonomilerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Klclk ve Orta Olgekli Isletmelerin énemli rol-
leri sirasiyla; ekonomiye dinamizm kazandir-
mak, istihdam saglama ve is imkani ortaya
¢cikarmak, esneklik ve yenilikleri tesvik etmek,
bolgesel kalkinmayi hizlandirmaktir. Ulkemiz-
de KOBi'lerin toplam isletmeler igerisindeki
pay!l % 98, toplam istihdam igerisindeki payi
% 53.3, toplam katma deger igerisindeki payi
% 38, toplam yatirnmlarda payi % 27, imalat
sektort igindeki payr % 96.5 ve ihracattaki
pay! ise % 8'dir (EKINCI, 2003, 27).

Ulkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaglarinin
karsilanmasinda KOBI'lerin payini ve etkinli-
gini artirmak, rekabet guglerini ve dizeylerini
ylkseltmek, sanayide entegrasyonu, ekono-
mik gelismelere uygun bi¢imde gerceklestir-
mek amactyla 12.4.1930 tarih ve 3624 sayili
kanunla Kigik ve Orta Olgekli Sanayi Gelis-
tirme ve Destekleme Idaresi Baskanli§i ku-
rulmustur (BELLEK, 1997, 84).

KOSGEB, KOBI'lerin teknik, ticari ve fi-
nansman konularinda ihtiya¢ duyduklari bilgi-
lere ulagabilmede yardimci olmaktadir. KOBJ'-
lerin tesvik unsurlarindan yararlanabilmek i-
¢in tesvik belgesine konu makine, teghizat
veya hammadde yatirminin gerek yeni ve
gerekse diger tUr yatirimlar igin azami 50 mil-
yar lira olmasi gerekmektedir (EKINCI, 2003,
27).

Bu nedenle; Kararnamede belirtildigi se-
kilde, KOY'de % 30, diger yorelerde % 40 ol-
mak Gzere yatirimi gergeklestirebilecek 6z
kayna@a sahip olan, gergek usule gore defter
tutan, esas itibariyle krediye konu (satin ala-




bilecegi) makine ve teghizati yeni (kullanil-
mamig) olan, faaliyetleri ve yatinmlari imalat
sanayi sektoriinde olan KOBI'lerin Halk Ban-
kasi tarafindan yapilacak olan mali ve teknik
degerlendirmelerde olumlu bulunan tegvik
unsurlarindan yararlanabilecektir.

Diger taraftan bu tesviklerden yararlanabi-
lecek olan KOBI tanimina giren igletmelerin;
Haciz veya icraya muhatap olmamis, protes-
tosu ve karsiliksiz ¢eki bulunmayan, konkor-
dato veya iflasi ilan edilmemis olan, daha
6nce Halk Bankasi veya diger bankalardan
kullanmis oldugu kredileri duzenli olarak 6-
demig bulunan, 6zel, idari veya kanuni talebi
bulunmayan, gercekten yaptigi isle ilgili tek-
nik ve mesleki bilgisi, tecribesi ve formasyo-
nu, piyasada ticari itibari ve girisimcilik yete-
negdi bulunan igletmeler olmasi aranmaktadir
(BELLEK, 1997, 85).

Tesvik Belgesi kapsamindaki yerli makine
ve teghizatin satigl ve devri, banka araciligi
ile verilen kredilerin vadesi bitimine kadar, it-
hal makine ve teghizatin ise, bes yil slireyle
satisi ve devri s6z konusu olamaz. Aksi hal-
de tesvik belgesi geri alinir ve aldigi krediler
kisa surede ticari kredilere déniisturilerek fa-
izi ile birlikte tahsili yoluna gidilir. KOBI yati-
rimlarina uygulanacak olan tesvik unsurlari
sunlardir: (i) Fon kaynakl krediler. (ii) Yatinm
indirimi. (iii) Yerli makine ve teghizatta KDV
destegi. (iv) Damga vergisi ve harg istisnasi.
(v) Gumrik vergisi ve fon muafiyetidir.

Fon Kaynakh Krediler; sadece makine
ve techizat ile hammadde alimlarina yonelik
olarak kullandirilabilmekte ve yatirim kredileri
fatura karsiliginda makine ve teghizat sagla-
nan firmaya igletme kredisi ise, yine fatura
kargiliginda kredi lehtarina veya saticl firma-
ya 6denebilmektedir. Satin alinacak olan ma-
kine ve techizat ife hammadde tutaninin en
fazla 50 milyar lira olmasi gerekir. Krediye
konu olan toplam yatirimin KOY'de en az %
30'unu, diger yorelerde ise, en az % 40'InI
kendi 6z kaynagindan kargilamas! gerekir. K-
redinin dst sinir KOY'de; makine-teghizat ve
hammaddenin yatinm kredilerinde 20 milyar
lira, isletme kredisi igin bes milyar olmak tze-
re % 70°dir, Diger yorelerde ise yatirim kredi-
Sl en fazla 15, isletme kredisi de bes milyar
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olmak lUzere % 60"1dir. Fon Kaynakli Yatirim
Kredilerinin vadesi bir yili 6demesiz olmak
Uzere toplam Ug yildir. Fon Kaynakh isletme
Kredilerinde ise vade bir yil olup, anapara ve
faiz 6demelerinin birinci yilin sonunda def’a-
ten yapilmasi istenmektedir. Bu fon kullandi-
ran kredilerde faiz oranlart KOY'de yapilacak
olan yatinmlar igin % 20, diger yorelerde ise
% 30'dur (BELLEK, 1997, 86).

KOBI yatinmlarinda satin alinacak olan
makine ve techizatin bir bitin halinde belli
bir stre iginde satin alinip montaj islemlerinin
tamamlanmasi ve faaliyete gegcirilmesi (alti
ayda) hedef alindigindan bankaca yatirimci-
nin bunu gergeklestirecek kadar mali glice
sahip olmasi gerekir. Fon Kaynakli Krediler-
de Halk Bankasinca; KOBI Tesvik Belgesi
Bagvurma Formu. Tesvik Belgesi ve bu kap-
samda yararlanilacak destek unsurlar konu-
su sorulup arastirilarak kredilendirmede bir
sakinca olmayan KOBl'ye bir yazi ekinde
KOBI Tesvik Belgesi icin Oda Onay Formu.
KOBI Tesvik Belgesi Degerlendirme Formu.
ihracat Taahhldinde Alinacak Taahhiitna-
me. KDV iadesiyle ilgili alinacak Taahhitna-
me. Ayni yatinm i¢in daha 6nce higbir tesvik-
ten yararlanmadigina dair Taahhitname du-
zenlemek suretiyle bolge madurluklerine inti-
kal ettiriimektedir (BELLEK, 1997, 86).

KOBI Yatirim indirimi ve Gimriik Mua-
fiyeti; 26.12.1994 tarih ve 94/6411 sayili ya-
tinmlarda devlet yardimlarn hakkinda karar
hiklmlerine gore yatinm tesvik belgesine
baglanmis olan KOBI yatinmiari, yatinm indi-
rimi ve gimrik vergisi muafiyetinden % 100
oraninda yararlandirilir. KOBIi yatirimiarinin,
Damga Vergisi ve Harg Istisnasindan yarar-
lanabilmeleri igin en az 1000 dolar tutarinda
ihracat veya doviz kazandirma taahhidinde
bulunmasi ve bu taahhidiin tegvik belgesine
baglanmis olmasi aranmaktadir. Bu taahhi-
din g yil boyunca yerine getiriimesi gerek-
mektedir. KOBI tarafindan yatinm tesvik bel-
gesi kapsaminda satin alinan (fon kaynakli
ya da 6z kaynakla finanse edilmig) her tarta
yerli (yurt iginde imal edilmig) makine ve teg-
hizattan alinan KDV, yatirnmcilara Halk Bank
araciigiyla geri 6denir. KDV'den yararianabil-
mesi igin makinelerin kullanimamis olmasi
gerekir (BELLEK, 1997, 95).
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Tablo 1: Gesitli Ulkelerde KOB/'lerle Ilgili Ekonomik Gostergelerdir

KOBl'lerin ABD | Almanya | Ingiltere | Fransa | ltalya | Tiirkiye
Isietmeler Icindeki Payi (%) 97.2 99.8 98.8 97.0 98.8 99.5
Istihdamdaki Pay1 (%) 50.4 64.0 36.0 49.4 56.0 56.3
Yatinmdaki Payi (%) 38.0 44.0 29.5 45.0 39.9 26.5
Uretimdeki Payi (%) 36.2 49.0 25.1 54.0 53.0 37.7
Ihracattaki Payi (%) 32.0 31.1 22.2 23.0 25.1 8.0
Kredilerdeki Pay! (%) 42.7 35.0 27.2 48.0 28.0 3.0

Kaynak: Tamer Miiftlioglu, Tiirkive'de KOBI'ler, Turhan Kitabevi, 1998, s.168.

Batun bu ve buna benzer uygulamaya ko-
nulan tedbirler (ilke kalkinmasi igin KOB/'lere
saglanan ayricaliklardir. Ancak, bu ayricalik-
lar Ulkeden Ulkeye farkhliklar gdstermektedir.
Buna bagl olarak da tablo 1'de gorildiga G-
zere KOB/'lerin ekonomi igindeki rolleri farkli
olmaktadir.

Tablo 1'de ifade edilen gostergelere gore,
Tirkiye ekonomisi icindeki KOBI'lerin pay! di-
ger ulkelerle kiyaslandiginda diistik bir sevi-
yede oldugu goriimektedir. Ozellikle krediler-
deki pay! gelismis Ulkelerde ¢ok ylksek sevi-
yelerde seyrederken, Turkiye'de sadece % 3
civarinda olmasi KOBl'lerin finansman agi-
sindan yetersiz olduklarini géstermektedir.

KOBI'lerin blytik isletmelere gére avan-
tajlar sunlardir; (i) Pazar ekonomisi sartlari-
na kolaylikla uyum gésterebilirler. (ii) Ekono-
mik dalgalanmalari daha kolay goégusleyebi-
lirler. (iii) Daha az sermaye ile kurulabilirler.
(iv) Yeniliklere kolay uyum gdsterebilirier. (v)
Musterilerle daha yakin iliski sonucu tiketici
tercihlerine gabuk uyum gésterirler. (vi) Bl-
rokrasi az oldugundan uretim ve yonetim ilis-
kileri daha kolay isleyebilirier.

4- KOBI’LERIN DESTEKLENMESI
GEREKCELERI

KOBI'ler, ekonomiye dinamizm kazandi-
ran, rekabetci yapilari kuvvetlendiren, tekno-
lojik geligmelerin 6ncist ve ilk uygulayicisi
olan, istihdam yaratan ve tim bunlarin sonu-
cu olarak da toplumun refah dizeyini ytiksel-
tici 6zelliklerinden dolayr KOBI'ler desteklen-
mektedir. Karliik, verimlilik, daha ylksek kat-
ma deger artigl ve kaliteli Uretim sonucu ola-
rak bliyik igletmelere gore daha hizli buyu
diikleri gézlenmektedir. Turkiye'de 500 biyk
firmay! takip eden 250 firmanin son yillardaki
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gelisme performanslari, 500 biylk firmadan
daha yiiksek olmustur. Ornegin, 1995 yilinda
250 firmanin ihracat artisi % 43.7 iken, tlke
ihracatinin ayni yildaki artis orani % 19'dur.
KOBI'ler, saghkli bir ekonomik yapimin tesis
edilmesi icin desteklenmelidir. Ancak, bu yak-
lagim kaynaklarin belli kesimlere transferi
seklinde olmamalidir. KOB/'ler igin kurulan ve
bir ihtisas bankasi olan Halk Bankasi bile
KOBI'ler igin yeterli ve gerekli kaynag kullan-
diramamaktadir (GULTEKIN, 1999, 19).

Azgelismis Ulkelerde kamu destekleri, séz
konusu kuruluglara, ekonomik gerekgelere
gore degil, politik gerekgelerle yaklagtimakta
ve taraflara kaynak aktarma seklinde olmak-
tadir. Oysa ki, belli amaglara ve alanlara gore
olmalidir. Ayrica parasal tesviklerin uygulan-
masinda istismar ve tesvike donik rasyonel
olmayan yatinmlar ve girisimler giindeme
gelmekte, kaynaklarin rasyonel kullanimi en-
gellenmektedir. Dolayisiyla parasal kaynakla-
rin mamkin oldugunca az, bilgilendirme, egi-
tim, danismanlik hizmetlerinin de mimkin
oldugunca yaygin ve etkin olmas| gerekir.

Sinirli miktarlarda parasal tesviklerin yani
sira Ar-Ge faaliyetlerinin belli kamu kurumlar
ile ortak yuritilmesi, personel egitiminin ka-
mu tarafindan dstlenilmesi, kalite ve standart-
larda gosterilen kolayliklar, ihracat imkanlari-
nin gelistiriimesine yénelik fuar, tanitim orga-
nizasyonlari vb. gibi desteklerde etkili olabilir.
Uygun kosullu kredi yerine KOBI'lerin finan-
sal kaynaklara ulasmada Kkarsilastiklan ipo-
tek, kefalet ve geri 6deme riski gibi ilave yiik-
ler getiren uygulamalarin kaldirilmasi etkili bir
destek olacaktir. Turkiye'de bulunan KOBI'le-
rin en buyiik sikintilarindan birisi bilgi yeter-
sizligidir. Yatinm tercihleri geleneksel usuller-
le yapimakta, rasyonel ve bilimsel dlcitler




pek dikkate alinmamaktadir. Ozellikle, kirsal
kesimlerde bulunan girisimcilerin egitilmesi,
bilgilendirilmesi ve ydnlendiriimesine iliskin
galismalar hizlandirnlmalidir. Her ne kadar
KOSGEB bu tir faaliyetlerde bulunsa da, ye-
terli oldugu soylenemez. Dunyada yatirim
danismanligi 6zel kesim tarafindan yapil-
maktadir. Utkemizde bu alanda bir gelisme
yok denebilecek bir diizeydedir. Girigimcilerin
ozellikle bilgilendiriimesi ve gerekiyorsa yon-
lendiriimesi fonksiyonunu belli bir sure devlet
tarafindan (6zellikle DPT gibi kuruluglarca)
yuratdlmelidir.

5- TURKIYE’NIN .
KALKINMASINDA KOBI'LER

Kiglk ve Orta Olgekli isletmeler, gagimi-
zin vazgecilmez temel ekonomik birimleri o-
larak ortaya ¢ikmaktadir. Bu tir kiglk tretim
birimleri Gretim tirl farklilagsmasi sergilerler
ve esnek (retim sistemine sahiptirler. Bugln,
Tirkiye'deki KOBI olarak adlandirilan ve bi-
yUklik tanimi c¢alisan kisi sayisi dikkate ali-
narak yapilan bu isletmeler ulke ekonomisi-
nin lokomotifi olarak kabul edilirler. Ulke eko-
nomisi iginde yaratilan katma deger, istihdam
ve ihracattaki 6nemli pay! oldugu goérilen
KOBI'ler, ayni zamanda yarattiklari ekonomik
ve sosyal digsal faydalar nedeniyle ekonomi
politikalarinin da énemli bir unsurudur. KOBI'-
ler daha az yatinnmla daha ¢ok Uretim ve drdn
gesitliligi saglarken, ayni zamanda daha di-
stk yatinm maliyetleriyle istihdam imkanlari
da yaratmaktadirlar. Yapilan itibariyle ekono-
mik dalgalanmalardan daha az etkilenmekte-
dirler. Talep degisikliklerine ve gesitliliklerine
daha kolay uyum gosterebilen s6z konusu is-
letmeler, teknolgjik yeniliklere daha yatkin o-
lup, gelir dagilimindaki garpikliklari asgariye
indirerek bolgelerarasi dengeli kalkinmay! da
saglarlar. KOBF'ler, ferdi tasarruflan tesvik e-
der, yénlendirir ve ayni zamanda biiylk sa-
nayi isletmelerinin vazgegilmez destekleyicisi
ve tamamlayicisidirlar (BELLEK, 1997, 95).

Ekonominin lokomotif sektorleri olarak ad-
landinlan bu sektorler, sirasi ile metal esya-
makine, teghizat, ulagim araci, mesleki Olg-
me aletleri sanayi, dokuma-giyim esyasl, de-
ri, orman Urlinleri ve mobilya sanayi, gida, i¢-
ki ve tltiin gibi sanayilerdir. Bu sanayiler, top-
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lam istihdam ve igyeri sayisinin % 26'lik pa-
yina sahipken, katma degere yaptigi katki %
30, bu sektoriin sabit sermayeye, 1997 yili i-
¢inde yapilan ilaveler agisindan katkisi, top-
lam imalat sanayine ait katkinin % 37’si gibi
cok énemli bir ylzdesini olusturur. isyeri sa-
yis| agisindan, dokuma-giyim esyasi ve deri
sanayi, 1997 yihinda klgilk imalat sanayi kat-
ma degerinin % 16'sim yaratirken, sektor
kendi sabit sermayesine 1997 yili itibariyle
sadece toplam ilavelerin % 4'u kadar bir katki
yapabilmigtir. Diger bir bagka sektdr olan mo-
bilya ve orman drinleri sanayi, toplam kuguk
imalat sanayi istihdamin % 21'ini olugturur-
ken katma degerin ise % 15'ini yaratir. Bu
sektor 1997 yilinda sabit sermayesine toplam
sabit sermayenin yaklasik % 17'si kadar bir
ilave katki saglamistir (MUFTUOGLU, 1997,
34).

Gida, igki ve titlin sanayi, istihdam ve is-
yeri sayisi agisindan kiglk imalat sanayinin
onemli bir sektoridir. Bu sektor toplam kat-
ma degere yaptig! katki agisindan da dnemti
sektordiir. Sektor kiiglk imalat sanayi sabit
sermayesine % 25'lik bir katki yapmigtir. Sa-
yllan bu sektorler Ulke ekonomisinde gergek
anlamda bir itici glic ofup buyik sanayi islet-
melerinin vazgegilmez destekleyicisidirler. Or-
man Urlnleri sanayi ve mobilya endustrisi,
1980'de toplam katma degerin % 13'Une sa-
hipken, 1985-1992 yillari arasinda bu oran %
19'lara kadar yulkselmistir (MUFTUOGLU,
1997, 34).

1980-1992 yillari arasindaki olaganustu
tesvik ve kredi kosullari aitinda dokuma sa-
nayinin toplam katma deger igindeki pay! %
20'lerden % 30'lar seviyesine ulagsmis ama
1992-1997 doéneminde sektorin toplam kat-
ma deger igindeki pay1 % 16.5 seviyesine ge-
rilemistir. Turkiye ekonomisindeki konjonktir-
den kaynaklanarak, metal esya sanayinin
toplam kuglk imalat sanayi katma degeri i-
gindeki payr, 1980-1997 déneminde ortalama
% 29 civarinda seyretmistir. Sektor 1980-97
déneminde reel katma deger olarak stirekli
blylmastir. 1992-1997 yillar arasinda bii-
yume hizi daralmakla birlikte 1997 yilindan i-
tibaren gida sanayinden sonra ikinci dnemli
sektdr olma konumunu korumustur. Sabit

r
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sermayeye yapilan katkilar agisindan sektor
1980-1992 yillari arasinda % 44’ler seviye-
sinde iken, 1985'de neredeyse yar! seviyele-
re (% 20'lere) inmistir. Sektor 1992-97 yillar
arasinda yeniden toparlanmis ve toplam e-
konomi igindeki katma deger pay! hem nomi-
nal hem de reel anlamda ¢ok énemli blylime
kaydetmistir(MUFTUOGLU, 1997,34).

6- DIS TICARETIMIZDE
KOBP'LERIN ONEMI

Ulkemizde tarim, sanayi ve madencilik gi-
bi ekonominin temel sektdrlerinde faaliyet
gosteren KOBI'lerin istihdam ve tiretim agila-
rindan ekonomideki 6nemli yerlerine karsilik,
dis ticaretimiz icindeki rolieri kisith kalmistir.
Bunun nedenleri arasinda, bu isletmelerin
bilgi yetersizligi, i¢ ve dis pazara agilamama,
gelisen teknolojiye adaptasyonu gibi bir gok
sorunlari sayilabilir (SARIASLAN, 1996, 31).

Cesitli diinya Ulkeleri ve AB Ulkeleriyle
karsilastinildiginda (Tablo 1'de goruldugu gi-
bi) toplam isletmeler iginde pay: yaklagik %
99 olan Tirk KOBI'lerinin ihracattaki payl %
8, kuglk isletmelerin yatinm payl % 6.5 ve
kiglk isletmelere verilen banka kredilerinden
aldiklars toplam pay % 3-4 iken Almanya'da
bu oran sirasiyla % 99.8, % 31.1, % 44 ve %
35'tir (OZCAN, 2001, 130).

Ulkemizin 1994 yilinda ihracatinin 14942
firmaca gelistiriimesi ve bu firmalarin %
85.4'tintin KOBI statiisiinde olmasina rag-
men KOB/'lerin ihracatimiz igindeki payr %
10’dur. Diger taraftan, 1995 yilinda Ulke ihra-
catini gergeklestiren 17031 firmanin % 85.2'-
sini yine KOBI'ler olugturmasina ragmen,
KOBI'lerin ayni yit ihracatimiz igindeki pay!
2.125.826 bin dolarla % 9.8 dizeyinde ol-
mustur. Daha sonraki yillarda da énemli bir
degisiklik olmamigtir (DEMIR ve KARAKAYA-
LI, 1996, 62).

ihracattaki firma sayisi arttikga toplam ih-
racat deger olarak artmasina karsin KOBI'le-
rin gergeklestirdigi ihracat ylzdesiyle kayda
deger bir geligme olmamasinin en bayik ne-
deni iyi bir ihracatgi olmak igin gereken sart-
larin KOBI'lerde heniiz gergeklegsmemesinde
aramak mumkiindir (OZCAN, 2001, 131).

DIiE'nin 1-99 aras! isGi galistiran igletmeler
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igin yaptigr ankete gére tilkemizdeki KOBI'le-
rin ancak % 38.4'0 ihracat yapmaktadir. KO-
Bi'ler eliyle yapilan ihracatin biiyilk gogunlu-
gunu, tekstil ve konfeksiyon sektdrl Grinleri
olusturmaktadir. Bunun nedeni de KOBI'lerin
yaklasik % 30'u tekstil ve konfeksiyon sekto-
rinde (% 18'i de gida sektoriinde) faaliyet
gbstermesinden kaynaklanmaktadir (OZGEN
ve DOGAN, ty, 98).

Yine DIE'nin verilerine gére, KOBI'lerin %
70't Ulke igi pazarlara mal satigi yaparken,
sadece % 25'i hem i¢ hem de dis pazarlara
mal satmaktadiriar. ihracatimizin dis piyasa-
larda esit sartlarda rekabet edebilmesi, kal-
kinmanin lokomotif glici olarak kabul edilen
ihracatimiz agisindan gok onemli bir durum-
dur. Son dénemde ihracatta orgltlenmeye
ybnelik yeni bir model olarak “Sektorel Dis
Ticaret Sirketleri (SDS)" disa agik bir bliylime
modeli olarak kabul géren bir oneri olmustur.
llk olarak ihracatta érgitlenme modeli olarak
tum dinyada uygulanan “Dig Ticaret Serma-
ye Sirketleri® (DTSS) modeli kurulmusg, tlke
ihracati bu sirketler aracihigiyla gergeklestiril-
meye caligilmigtir. SDTS normal yorelerde,
1-200 arasinda isgi istihdam eden, ayni ure-
tim dalinda faaliyette bulunan, asgari on ku-
glk ve orta biiylklikteki (Kalkinmada Once-
likli Yorelerde) bes isletmenin bir araya gel-
mesiyle en az on (Kalkinmada Oncelikli Y&-
relerde bes) milyar 6denmis sermayeli ano-
nim sirket olarak kurulmasi gereken sirket-
lerdir. Bu sirketler ayn: zamanda deviet yar-
dimlarindan da oncelikli olarak yararlandiril-
masi ilk plandadir. Buradaki maksat KOB/'le-
rin ihracat sektorl icerisinde tam olarak des-
teklenmesidir (OZCAN, 2001, 131).

7- ANADOLU'NUN KALKINMASINDA
KOBI'LERIN ROLU

Kalkinma, bir Ulkede herkesin belli bir re-
fah diizeyinden daha yiksek bir refah dize-
yine ylkselmesi ve ekonomik faaliyet kesim-
leri arasinda dengeli bir verim artis1 saglama-
sidir. Kalkinma, ekonomik ve sosyal yapilar-
da degismeyi zorunlu kilmaktadir. Bagka bir
deyisle kalkinmada lretim ve gelir dagihmi
yonteminde yenilikler beklenmektedir. Cunku
kalkinma yapisal bir olaydir. Eger degismeler
gelir dagilimini ve tiiketimi etkilemiyorsa kal-
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kinmadan s6z edilemeyecektir. Gelir dagihmi-
nt ve refah dizeyini olumlu yonde etkiliyorsa
0 zaman kalkinma baslamis olacaktir. iste A-
nadolu'da yasanan durum budur. Yillardir ku-
ru tarim yapilan Anadolu topraklarinda artik
bugday tohumundan ¢ok fabrikalar yikseli-
yor, diinyaya agiliyor, tlkeye ddviz kazandiri-
yor ve teknolojinin son nimetlerinden fayda-
laniyorlar. Anadolu sanayilesiyor, gelisiyor ve
kisacasi kalkiniyor. Corum, Denizli, K.-Maras,
Gaziantep, Kayseri, Malatya, Elazig, Kara-
man orneklerinde oldugu gibi (SAVAS, 1974,
14).

Corum; Orta Anadolu'nun lebiebisiyle Gn
yapmis bir kenti olan Corum, daha dine ka-
dar leblebi, ¢canak, ¢omlek Gretiyordu. Bugiin
ise bilgisayar seritleri, fabrika malzemeleri,
siringa, otomobil kaloriferi ve radyatérd, gém-
lek, bluz, un ve tugla fabrikalarinin makine
aksami, fermuar, deterjan, gelik dokim, dam-
perli gelik kasall rdmork, kauguk ve plastik
ayakkabi, elektrikli battaniye, akl, mobilya,
civi, kolonya, eksoz, kalorifer kazani, glbre,
yem, plastik, enjektor, kagit, ambalaj gibi A™-
dan Z'ye varincaya kadar daha bircok sey
uretiimekte ve Corumun etrafi fabrika bacala-
riyla kusatilmis durumdadir. Corumlu sanayi-
ciler, Yunanistan'a anahtar teslimi tugla fabri-
kasi. Almanya’ya, italya'ya, [svigre'ye, Fran-
sa'ya ve Hollanda’ya gémlek ve bluz. Rus-
ya'ya kagit ve ambalaj. Rusya, Suriye, ABD,
Tarkmenistan ve Litvanya’ya makine yedek
parcasl. Romanya ve BDT Ulkelerine un U-
rinleri. Gurcistan, Suudi Arabistan, Kuveyt
ve Birlesik Arap Emirliklerine Sirnnga. Dogu
Avrupa Ulkelerine oto radyatér ve kaloriferi
satiyor. Her biri Turkiye'ye milyonlarca dolar-
lik déviz getiriyor, binlerce iggi istihdam edi-
yorlar. Corum'daki tugla ve kiremit gibi toprak
sanayi, Turkiye ihtiyacinin % 35'ini Kkarglila-
maktadir (TOBB, 1995, 3 vd.).

Corum'da devlet yatinmu olarak iki tane
fabrika vardir. Birincisi ¢imento fabrikast (bu
da ozellestirme gergevesinde 6zel sektor ta-
rafindan isletiimektedir). ikincisi ise, seker
fabrikasidir. Gorum’da igletmelerin devletten
bekledikieri sadece dis pazara agllmada ve
yeni teknoloji transferinde kendilerine yol gos-
termeleri ve yardimci olmalaridir (http://www.
ctso.org.tr/statik/CorumSanayisi.asp).
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Denizli, Denizli, Ege Boélgesi'nde tarimsal
alanlarinin genisligi ve verimliligi agisindan
oldukga glizel bir bélgedir. Corum'dan gelis-
mislik ydnunden ¢ok daha ilerde olan Denizli,
gelisme y6ntemi agisindan Corum'un yasa-
diklannin aymisini yasamistir. Denizli is a-
damlari ekonomik basarilarint su sekilde si-
ralamaktadiriar: (i) Denizli insanlarinin kendi
0z sermayelerine guvenip ylksek faizlerle
borglanmamalari. (i) ihracata yonelip diinya-
ya agilmalan. (iii) Cok ortakliga ve dayanis-
maya &nem vermeleri. (iv) insana yatirm ya-
pan bir model olmalandir.

Denizli sanayisi, Almanya’dan Kanada'ya,
ABD'den Yeni Zelanda'ya, Fildisi Sahillerin-
den Kanarya Adalarina kadar yaklasik 45 dl-
keye 100 kalemin Uzerinde mal satiyor. Sati-
lan bu mallar arasinda; Bornoz, hazir beton,
elektronik terazi, zirai aletler, oto yedek par-
gasi, bakir gubuklar, tekstil trinleri gibi tGm
bu mallarin tutar: yaklagik 100 milyon dolarin
Gizerindedir (DENIZLI VALILIGI, 2003, 20).

Kahraman Maras; Anadolu’da Tarimdan
sanayilesmeye gecmis olan bir bagka ilimiz
de Kahraman Maras'tir. Kahraman Maras'ta
ilk onceleri geltik ekilirdi, bununla ilgili islet-
meler olustu. Sonra pamukla birlikte girgira
dondildd. Bu da yerini iplige ve dokumaya bi-
rakti. Bugun, dokumada ve iplikte dunyadaki
en son teknolojilere sahiptir. K.Maras disari-
ya go¢ vermeyen ve aksine go¢ alan, yeni is-
tihdam alanlari yaratan, tretimiyle ihracat ya-
pan ve lilke ekonomisine 6nemli katkida bu-
lunan bir ildir. Birkag yil igcinde tekstilde, metal
sanayinde ve diger sektdrlerde inanilmaz bir
atilim gostererek her yil milyonlarca dolarhk
inracat gergeklestirmektedir. iI'de devlet yati-
rimi olarak Sumerbank vardir. K.Maras'li sa-
nayici kisa yoldan késeyi donen tirden de-
gildir. Bugun, Turkiye'deki 500 firma arasinda
ilk 200 arasinda yerini alan ARSAN TEKSTIL
bu ilde bulunmaktadir. Kahraman Marag'ta
her glin hurda kagitlardan ve sap-samandan
130-140 ton kagit Uretilmektedir ve binlerce
isci istihdam edilmektedir (K.Maras Valiligi,
2002, 23).

Gaziantep; Gaziantep, sanayi ve ticari ya-
pisi ile Tirkiye ekonomisinde &nemli bir yer
isgal etmektedir. Cografi konumu ile Gazian-
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tep, Turkiye'nin batisindaki sanayi sehirleri i-
le Guneyin irtibatini saglayan ve Glneydogu
ile Dogu Anadolu Bdlgelerinin tibbi ve dider
her tdrlt ihtiyaglarini karsilayan bir ticaret
merkezidir. Onemli karayollarinin kavsaginda
bulunmasi, Orta Dogu Uikeleri ile ithalat ve
ihracatin yapildigi bir sehir olmasi bakimin-
dan biyuk 6nem tasimaktadir. Gaziantep'teki
blylk sanayi isyerleri sayisi, Tlrkiye topla-
minin % 4'Unl, kiglk sanayi isyerleri sayisi-
nin % 6'sinl meydana getirmektedir. Bu yapi-
slyla basta kigtk ve orta dlgekliler olmak U-
zere sanayi birimlerinin yarattigi genis istih-
dam imkanlar ile faal nifusun % 28.72’sinin
imalat sanayi kollarinda c¢alisti@1 gorilir. Ga-
ziantep’te tekstil sanayinde 30 binin Gzerinde
kisi istihdam edilmektedir. Gidadan metale,
tekstilden makineye, plastikten kimyaya ka-
dar birgok sektérde s6éz sahibidir. i'de dért
tane Organize Sanayi Bélgesi mevcut olup,
ucl faaliyette, dordincusu de yapim asama-
sindadir. Gaziantep'li yatinmcilarin bugin
devletten istedikleri sadece bilgi ve altyapidir.
(G.Antep Valiligi, 2003, 3).

SANKO, AKKOZAN, ORMESAN, KAF-
KAS, NUMAS ve adini sayamadigimiz yuz-
lerce firma binlerce insana is imkan! sagla-
diklari gibi Orta-Dogu’ya, ABD'ye ve Avru-
pa'ya da ihracat yaparak doviz girdisi sagdla-
maktadir.

Kayseri; Yukarnida bahsedilen illere goére
devlet yatinimlari agisindan sanshidir. Ancak
5-10 yil igerisinde Ozel sektdr hizla blyumis
ve blylimeye de devam etmektedir. Ozel
sektoériin blylimesinde tegvikler ilk atesleyici
olmustur. Kayserili is adamlari 6z sermayele-
rini gliglii tutmuglardir. Ozellikle 1995 yili ve
sonrasinda yasanan bankacilik sektorindeki
krizler, sanayicileri bankalarla yapilan kiigik
kredi alig-verislerinden de uzaklagtirmistir.
Sonugta bankacilik sektoriine glvensiz, ken-
di ayaklar Uzerinde durmaya gallsan bir sa-
nayi olusmustur (Kayseri Valiligi, 2003, 30).

Bankacllik sektoriindeki sorunlara ek ola-
rak son dénemde yasanan ekonomik Krizler
Kayseri'li isadamiarinin devlete olan ngerlini
sarsmig, ortakiik ve dayanlsma.ruhunu” glic-
lendirmistir. Bu gercevede bu illere yoqghk
politikalarin gelistiriimesi ve pazarlama, Ure-
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tim, yonetim konularinda sanayici ve tliccar-
larin bilgilendirilmeleri durumunda ekonomi-
de ¢ok onemli atihmlar olacaktir.

Anadolu'nun kalkinan bélgeleri olarak ad-
landirdigimiz ve ¢alismamizin sinirli gerge-
vesi dahilinde yer veremedigimiz daha birgok
illeri saymak mumkdndur. Kalkinan bu illerin
ortak ozellikleri, 6zellikle 6z sermayeye 6nem
vererek, bir model olusturmalandir. Bu iller,
masa basinda dagitilan tesviklerle Turkiye’-
nin kalkinmayacaginin isaretlerini vermekte-
dirler.

Bu hizli gelismenin altinda kuguk ve orta
Olgekli isletmelerin kurulmas:! ve yayginlasti-
rilmasi dusuncesi yatmaktadir. Verilen kredi-
ler ve saglanan imkanlar incelendiginde, Turk
sanayisinde ciddi bir adaletsizligin varligi gé-
ze carpmaktadir. Cok glgli olmalart nedeniy-
le lobiciligi de daha etkili bir sekilde yuriten
blylk sanayi kuruluslar ve igletmeler devlet
imkanlarindan aslan payini almaktadirlar. Sa-
nayilesmenin yurt gapinda yayginlasmasi igin
bu durum ¢ok tehlikelidir. Buylk isletmelere
ayrilan kaynaklar nedeniyle, KOBl'lere kay-
nak aktariminin gergeklestirilememesi, bircok
isletmeyi zor duruma sokmaktadir (YORUK,
2003, 22).

8- KOBI’LERIN SORUNLARI VE
¢OzUM ONERILERI

KOB/'lerin yapisal, ydénetim, {retim gibi te-
mel sorunlarinin yaninda ¢ok gesitli sorunlari
vardir. Bu sorunlar sirasiyla; yeni teknolojile-
re uyum sorunlarinin yani sira distk kapasi-
teyle ¢alisma, tedarik ve stoklama, bilgi des-
tegi ve teknik yardim, pazarlama ve rekabet,
yeni yatirim yapamama, Gumrik Birligi'ne u-
yum ve blrokratik engeller gibi pek ¢ok so-
runlari saymak mumkundilr. Ancak tim bu
sorunlarin 6zinde de finansman yetersizlikle-
ri mevcuttur. Kurulus asamasinda baslayan
bu sorun hammadde alimindan tretime va-
rincaya kadar her gesit faaliyetleri etkilemek-
tedir. Bir yandan Ulkede yasanan yUksek enf-
lasyon reel satin alma glciini azaltmas! se-
bebiyle, KOBI'lerin lrettigi mallara yeterince
talep olusmamasi, 6te yandan girdi maliyetle-
rinde ortaya gikan sirekli artiglar sermaye bi-
rikimini engelleyerek, Uretimin glglikle yapil-
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Tablo 2: Halk Bankas: ve Bankacilik Sektorii Kredilerinin Bélgesel Dagilimi

Bolgeler Halk Bankasi Kredileri (%) | Bankacilik Sektdrii Kredileri (%)
Marmara 34 41

Ege 16 19

Ic Anadolu 28 23

Karadeniz 06 04

Dogu Anadolu 02 01

Glneydogu Anadolu 03 01

Akdeniz 14 11

Toplam 100.0 100.0

Kaynak:Halk Bankasi 2000 Yili Raporu,119

masina yol agmaktadir (KARABICAK ve AL-
TUNTEPE, 2001, 369).

KOBI'ler sermaye piyasas! imkanlarindan
da yeterince yararlanamamaktadirlar. CiinkQ
Ozel bankalarin blyk bir bolimi birkag hol-
dingin kontrolli altindadir. KOBi'lerin yararla-
nabilecekleri finansman kaynaklarinin sinirli
olusu nedeniyle, zaten yetersiz olan isletme
sermayelerini geregi kadar arttiramamakta-
dirlar. Bu durum kiglk sanayi isletmelerinde
kapasite kullanim oraninin dismesine ve
mevcut kapasitesinin atil kalmasina sebep
olmaktadir (KARABICAK ve ALTUNTEPE,
2001, 371).

Bilindigi gibi tlkemizde KOBI'lerin tek fi-
nansman kaynag: Turkiye Halk Bankasi'dir.
Tablo 2'de, Halk Bankas! ve Bankacilik Sek-
térinde, KOBTI'lere verilen kredilerin bolgele-
re gére % dagilimi gorilmektedir.

Tablo 2'den de goriildigi lizere KOBl'ler
hem Halk Bankasi'ndan hem de diger banka-
larnin kredilerinden yeterince yararlanamadik-
lar1 gibi, bir de kendi aralarinda bélgeler ara-
sinda da buyik dengesizliklerin oldugu go-
rilmektedir. Soyle ki, basta Marmara % 34,
ic Anadolu % 28, Ege % 16 ve Akdeniz Bal-
gesi % 14'luk payla bagta gelirken Dogu ve
Gilineydogu Anadolu Bélgelerinin paylari si-
raslyla % 2 ve % 3'dir.

Buna gére KOB/'lere yonelik ¢gdziim &neri-
leri olarak sunlar sdylenebilir: (i) KOBI'lerin
muhatap olduklar: vergi sayisi azaltilmali. (i)
Sinirh bir sermaye ile pazarda bir yer edin-
meye galisan KOBI'ler igin ilk yillarda destek-
lemek amaciyla ilk bes yil igerisinde pesin
vergi édemekten muaf olmalan saglanmal,
bu siire igerisinde hayat standardi ve gelir
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vergisi oranlari disuk tutulmalidir. (iii) DPT
ve KOSGEB tarafindan saha aragtirmalart
yapllarak hangi bélgelerin ve hangi alanlarin
ne tarld yatinmlar igin uygun oldugu belirlen-
melidir. Bdylece belli kriterlere gore ortaya
konulan projeler daha etkili olarak tesvik edil-
melidir. (iv) Ozellikle ihracata yénelik mal ve
hizmet lreten KOBI projelerine islerlik kazan-
dirmak igin 6zel ve selektif tesvikler getiriime-
lidir. (v) KOBI'leri Destekleme Fonu altinda
bir fon olusturulmalidir. (vi) KOBT'lerin pazar-
lama projelerini desteklemek amaciyla rasyo-
nel kredilerin veriimesi saglanmalidir. KOBi'-
lerdeki pazarlama elemanlaninin egitimine a-
girhk verilmelidir. Bu amagla Universitelerle
isbirligine gidilmelidir. (vii) KOBI'lerle iligkili
olarak her turli danigmanlik ve proje etudi
hizmetlerinin yani sira fizibilite etitleri ve ra-
porlart hazirlamak (TOBB gibi kuruluglarca).
(viii) Yabanci Ulkelerle is gezilerini organize
etmek, yabanci Ulkelerden gelen heyetleri
Turk meslektaslari ile bulugturmak.

Sonug olarak sunu soylemek gerekirse,
llke ekonomisinin kalkinmasi i¢in devlet e-
mek-yogun Uretim teknigine dayall olan KO-
Bl'leri desteklemeli ve onlara siibvansiyonla
birlikte enformasyon da vermelidir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYAJ

larm Dili

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (NISAN 2005)
= 3 fssizlik Dis Ticaret Cari igler?.
. = T.iiketlm Ucretler . | foaen D(lengesi Dgngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlan® Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar S)
) (Son12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 3.8 3.0 2.5 5.4 -678.1 - 665.9
Almanya -0.9 1.8 1.2 12.0 196.0 103.2
Avustralya 0.6 2.6 3.0 5.1 -18.2 -39.4
Avusturya 1.1 2.8 2.1 4.5 0.1 -14
Belcika 1.6 3.1 2.3 12.7 184 11.7
Danimarka 2.7 1,3 2.8 6.1 9.5 5.9
Fransa 3.5 1.6 3.0 10.1 -12.7 -10.3
Hollanda -0.1 1.6 1.0 6.5 36.8 24.1
Ingiltere 2.9 1.6 4.4 4.7 - 106.4 -49.0
Ispanya 3.4 3.4 2.6 10.3 -78.0 -49.3
Isveg 1.4 0.7 2.0 5.7 22.8 28.0
Isvigre -0.3 1.4 14 4.1 7.3 4.7
ftalya -1.7 1.9 3.3 7.8 -1.1 -16.7
Japonya 0.5 -0.3 -0.6 4.7 129.5 169.2
Kanada 1.7 2.1 1.8 7.0 51.0 23.4
Euro Bolgesi 0.8 2.1 2.2 8.8 86.4 46.1
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 2 Nisan 2005.
(°) Yallik Yiizde Degisin. ;
¢ ) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., lhracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.I.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

i gy Gozlem En En Standart | Aritmetik T Uygun
Lap Sayisy Kiiciik Biiyiik Sapma Ortalama M rad Ortalama
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%)
M= 5 Dorem) 97 0,1 1,5 0.2 0.6 0.5 0.5 0.6
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi -
e ¥ DEritr) 95 -0.2 1.2 0.2 0.5 0.4 0.4 0.5
Y1l Sonu TUFE Beklentisi i
(Mar - 05) (2.D8nem) 96 5.0 100 0.8 76 7.5 8.0 7,6
Gelecek 12 Aylik Dénemin TUFE ] p
Beklentisi (Mart - 05) (2.D5nem) 4 & A L L 2 b [
U¢ Aylik Hazine Thalesi Yilhk
Bilesik Faiz Oram Beklentisi (%) 97 14.0 18.0 0.5 16,3 163 16.5 163
(Mart - 05) (2.Dénem)
Y1l Sonu Bilesik Faiz Orant ’
Beklentisi (Mant - 05) (2.Dénem) e P 20 £ gt ik F4 Ui
Para Piyasasi1 Gecelik Yillik Basit
Faiz Oranmi Beklentisi (%) 98 123 19.0 0,6 15.6 15.5 15.5 15,5
(Marn - 05) (2.Dénem)
Y1l Sonu Basit Faiz Oram
Beklentisi (Mart - 05) (2.Donem) 2 e 220 b 12 L 130 L3
Bankalararas: Doviz Piyasast
Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 99 127500 | 1.40000 | 0.0216! 1,32799 1.33000 1.35000 1.3266
(Mart - 05) (2.D6nem)
(‘;‘,'1,55“(‘;42:’1"_':) ;‘;‘:;‘_‘D‘;f";'n‘;')“is' 97 126500 | 1.65000 | 005517 143526 145000 | 1.45000 14311
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 87 -25000.0 | -8000.0 2247.8 -15056,5 -15000.0 | -15000.0 - 149409
(Man - 05) (2.D6nem)
GSMH Biiytime Beklentisi (%) =
(Mart - 05) (2.Donem) 92 2.0 9.0 0.9 5.6 5.5 5.0 5.5
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biit¢e (Subat Sonu) Enflasyon
GELIRLER 19.066.660 Milyar TL UFE YILLIK MART SONU % 11,33
HARCAMALAR 20.362.980 Milyar TL TUFE YILLIK MART SONU % 7,94
BUTCE ACIGI - 1.296.320 Milyar TL UFE AYLIK MART SONU % 1,26
FAIZ DISI FAZLA 6.774.775 Milyar TL TUFE AYLIK MART SONU % 0,26
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 % i
SUBAT SONU | 232,3 Katrilyon TL 2004 3. DONEM | 4,7
D1s Borg Stoku (Toplam) GSMH
; CARI FIYATLARLA :
BAT SONU 69,2 Mil Dolz 29 Tril
7Y o, 2004 SONU A AT B
._________...-"’
Ihracat Gelirleri (Toplam) Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)
OCAK — MART | 17.399,213 Milyar Dolar OCAK ] %1198 = el
‘---.____________/
Ithalat Giderleri Kapasite Kullanim Orant (Toplam) 2
OCAK -SUBAT | 15,289 Milyar Dolar SUBAT | RaZL 0
e ‘-—._________/
Nakit Dengesi ISSllek ]
OCAK SONU [ -2.603.431 Milyar TL 2004 [V. DONEM | % 10,0 =1
-‘-‘\i__./
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B S Garanti

Garanti24 Card; simdi Paracard oldu, Bugiine kadar ATM!lerden para
cektiginiz bu kartla aligveris de yapabilirsiniz. Paracard, aligveriglerinizde
nakit para yerine geger. Ustelik, her aligveriste size bonus kazandirir.

Garanti24 Card'tmzla da ATM'lerden para ¢ekebilir, ahgveris yapabilir ve bonus
kazanabilirsiniz. Paracard’unz geldiginde Garanti24 Card'imzin yerini alacektir. Garanti mitgterisi degilseniz
va Paracard sahibi almak istiyorsanz; hemen Garanti'de hesap agtinn. Paracard adresinize gelsin.

ot Garanti



