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eni Passat. Bu likse cok cabuk alisacaksiniz.

rnegin cift bolgeli elektronik klimaya. Siz icerisi sicak olsun istiyorsunuz, esiniz serin.
1ii¢ sorun degil. Yeni Passat'in ¢ift bélgeli iklim kontrollii elektronik klimasiyla kontrol sizde.
Ye2ni Passat in sundukian tabii ki bununla simirh degil. El freni kavramini parmak frenine déniistiiren
leektromekanik park freni, elektrikli bel destek ve sirthk ayarh siiriicii koltugu, sogutma ozellikli
n kol dayama, yogun trafikte ve egimli yollarda rahatlik saglayan "Auto Hold" {otomatik tutma)
omksiyonu, klasik anahtar kavramina son veren elektronik kontak kilidi, hiz sabitleyici ve dért kollu

asgimsiz arka siispansiyon sistemi... Bu liiksii kendi gozlerinizle gérmeniz ve Yeni Passat'la
esst siiriisii yapabilmeniz igin sizi Volkswagen Yetkili Saucilanna bekliyoruz.

Otomobil askina

GIUs OTOMOTIV YENI PASSAT DANISMA HATTI: 0212 335 04 20

Yukaridaki donanim bzellikleri madellere gare farklilik gasterabili
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Rusya Taktik Degistiriyor (mu?)

blyiik agama kaydettiler. AB'nin mesafeli durdugu ama ABD’nin oldukga aktif olarak te-

masta oldugu bu tlkelerde, son on yilda degisimin gatisi sabirla kuruldu. Petrol ve dogal
gaz zengini olan ve bugiin BDT olarak anilan llkelerde Devlet Bagkanlari eski Politbiro tyele-
rinden oluguyordu. Gircistan’da Sevarnadze, Azerbaycan'da Aliyev, Kirgizistan'da Akayev, Ka-
zakistan'da Nazarbayev, Tlrkmenistan'da Niyazov yillar boyu Devlet Bagkanindan daha da ileri
huktumdar gibi tlkelerini yénettiler. Ukrayna ve Beyaz Rusya da biylk oiglide Sovyet imparator-
lugu'nun devami olan Rusya'ya bagh kaldilar.

DEGISIM HIZLA GELDI

Sonra bir seyler olmaya basladi. Ik dnce Ukrayna'da baglayan hareket sonra dalgalar halinde
Orta Asya'ya yayildi. Kirgizistan'da devam etti. AB Rusya'dan aldigi dogal gazi tehlikeye sok-
mamak igin (genellikle her seye seyirci kaldigi igin) ne Ukrayna'daki olaya ne de Kirgizistan'daki
ayaklanmaya midahil olmadi. Fakat degisim kaginilmazdi. Simdi Putin Yénetimi bu durumun
BDT Ulkelerinin tamamina yayilabileceg@ini biliyor. “Endise ediyor” demek dogru olmaz. Gunku
Putin bu isin buralara varacagini Devlet Bagkan! segildigi glinden ¢ok 6nce tahmin ediyordu.
Rusya'nin kuvvetli isimlerinden Yevgeni Primakov, yazdig: kitapta Vlademir Putin ile ilgili tGm 6-
zelikleri ortaya koymus. Okumus olanlar ya da okuyacaklar ne demek istedigimizi anlayacaktir.

Eski Sovyet Cumhuriyetleri bagimsizliklarini ilan ettikleri 1990'lardan beri ekonomik olarak

Artik bundan sonra highir sey eskisi gibi olmayacaktir. Siyasi ve sosyal anlamda buyuk olgctde
ABD gudumlu 6zgirlik akiminin etkisine giren “eski uydular!” tekrar Rusya'ya bagimli bir hale
getirmenin bir yolu bulunmaliydi. Sovyetlerin yarattigi enkazdan yaratiian Rusya’'nin ekonomik
glglenmesi zaman alacakti ve ara gegis i¢in bazi enstriimanlar bulunmaliydi.

KENDi AYAGINA KURSUN SIKAN TURKIYE

Rusya'nin en yakininda bulunan ve ekonomik krizler ile siyasi inis-gikiglarla zayif duruma
dusmis bir Turkiye, s6z konusu strateji igin feda edilebilecek bir durumda bulunuyordu. Putin
daha gok 6nceden AB Ulkelerinin bugiin gosterdikleri kararsizli§i sezmisti. Hatta Turkiye ziyare-
tinde “birakin AB'yi, bizle beraber olun” teklifini bile yapmisti. Tabii, boyle bir teklifin sadece te-
besstimle karsilanacagini kendi de biliyordu. Turkiye, blytk yatirnmlar yaptigi AB yolundan (is-
tese bile) artik dénemezdi. Putin bdylece gelecek gorismelerde “ben size dememis miydim” tar-
zinda 6zetlenebilecek bir koz da elde etmis oldu.

Putir’in biiylk plani, siyaseten elden kagiriimis gibi géziken BDT dlkelerini Rusya'ya mal
satmalarini saglayarak elde tutmak olabilir gibi gézukiyor. Ozellikle yas meyve sebzede kendi
ayagimiza kursun sikmamiz ve Rusya'nin bize yazdigi uyarilan dikkate almamamiz, Putin Y&ne-
timinin elini glglendirmis gdzikiyor.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR .



Daha 6nce tavuk etinde yasadigimiz sikintinin izerine bir de yas meyve-sebze gelince, Rus-
ya'nin Turkiye'den yapti§i ithalati BDT iilkeleri ile doldurma sansint ortaya gikardl. Rakam fena
degil. 500 Milyon Dolardan daha fazla edecek bir potansiyelden bahsediyoruz. Bu rakam 3 ile 10
Milyar dolar milli geliri olan bazi BDT Ulkeleri igin énemli bir rakam. Aslinda bizim icin de énemli
bir rakam.

Gida ve tarim drlinleri ihracat! bizim en 6nemli potansiyellerimizden biri ama BDT Uilkelerinin
bircogu da bu konuda hizli gelisme iginde. Rusya petrol ve dogal gaz zengini (bir anlamda da
genisletilmis Orta Dogu Projesinin arka bahgesi olan) BDT ulkelerini biraz daha ekonomik an-
lamda bagiml kilmak igin altin tepsiyle bir firsat sunmak Gzereydik ki, zor da olsa yanhstan dé-
nildd. Rusya ile aramizda olan Yas Meyve-Sebze Krizi ¢6zuldu.

RUSYA’NIN YENI SILAHI: ITHALAT

Rusya’nin 2000 yilindan beri artan sekilde ihracatina agirlik verdigini ve dogal gaz-petrol gii-
ciind daha rasyonel kullanmaya basladigini belirtmistik. Hatta bu giicli artik dis siyasetinin ay-
rilmaz bir parcasi haline de getirdi diyebiliriz. Acikga olmasa bile, dodal gaza bagimli AB llkelere
sakli bir tehdit politikasi ydriiten Putin Yénetiminin tavirlari, ABD'nin eskisine gore daha kdseli
siyaseti karsisinda ¢ok da garipsenmiyor. Gergekten de son dénemlerde dis politikada zarafet
azaldi. Bu nedenle niyetini agikga belli etmeyen Tirk Dis Politikasi fazla “zarif” kaliyor. Fakat bu-
gunlerde fazla zarif olunca verdiginiz mesajlar anlagilamiyor.

Tablo 1: Rusya Federasyonu Dis Ticareti

2003 2004
IHRACAT (BDT ve Bavul Ticareti Dahil) |135,4 181,5*
ITHALAT (BDT ve Bavul Ticareti Dahil) | 75,4 75,6*
BDT [HRACAT 20,5 29.4
BDT ITHALAT 13,6 17,7
TORKIYE'YE IHRACAT 4.821 7.444
TUORKIYE'DEN ITHALAT 927 1.227

*Bavul ticareti harig.

Simdi konumuza dénup yukaridaki tablodaki durumu izah etmeye galisalim. Bagimsiz Devlet-
ler Toplulugu ile Rusya arasindaki ticarete dikkatle baktigimizda, fazla clmasa da ortada bir s6-
murd dizeni olabildigini gorliyoruz. Eski Sovyetlerde de merkezi otorite, lretim ve ticarette ken-
disine ait cografyayi kendine bagimli hale getirmisti. Bugiin de Rusya, BDT'ye dis ticaret fazlasi
veriyor. Tabii bu durum ilelebet bdyle devam edemez. Clinkli oradaki demokratiklesme hareket-
lerinin altyapisini gizliden gizliye “Ruslar sizi sémtriyor” ciimlesi olusturuyor. Onemli olan bu s&-
zln dogru olup olmadigi degil, s6zun nasil pazarlandid.

Aslinda Tirkiye de Rusya'ya karg! dis ticaret agigl veriyor. Eger yas meyve ve sebze ihraca-
timizdaki sorun devam etseydi, bu agik daha da biylyecekti. Sorun simdilik rafa kalkmis gibi
g6ziikityor ama dikkatli olmak lazim.

Tablo 2: Rusya Federasyonu Rakamlari (2004)

JHRACAT ITHALAT
Deger Pay | Deger Pay
Ulke (Milyon Dolar) |(%) {Ulke {Milyon Dolar) | (%)
BEYAZ RUSYA | 11.143 6,1 |BEYAZ RUSYA |6.463 8,6
UKRAYNA 10.771 59 |[UKRAYNA 6.097 8,1
TORKIYE - 7.446 4,1 |KAZAKISTAN |3.479 46
KAZAKISTAN  [4.645 2,6 |TURKIYE 1.227 1.6

FINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



RUSYA TAKTIK DEGI

Yukaridaki ayrintili tabloya da bakildiginda Rusya’'nin komsulariyla iligkilerinde dis ticaret agi-
gr vermemek igin ¢gaba gdsterdigini anliyoruz. Halbuki gizliden gekistigi ABD daha farkli bir tutum
igerisinde. 1997 yilinda yapilan bir G7 zirvesinde ABD, agik ve net sekilde sunlarn sdyledi: “Bizler
dis ticaret agigi vererek gelismekte olan ulkeleri bir anlamda siibvanse ediyoruz. Sizler ise, Israr-
la trilyon dolarlik dis ticaret fazlasi veriyorsunuz. O zaman etrafinizda fakirlikten dolayi olusan
huzursuzluga ordumuzun miidahale etmesini yadirgamayacaksiniz”.

Bu bir tehdit degil. Sadece bir uyari. Saniyoruz ki Putin de dagilmis Sovyetlerin eski Cumhu-

riyetlerine pek yakinda ayn taktikle yaklasacak. Ustelik bunun iginde yeterli derecede avansi
var.

Tablo 3: Tiirkiye'nin Rusya'dan Dogalgaz ithalat: (Milyon Dolar)

2003|2004 (2005
|DOGAL GAZ [1.772 |{2.095 |1.103

Gelelim Turkiye'ye; Tirkiye'nin Rusya'ya ihracati bile dogal gaz ithalatini karsilamaya yet-
mezken, yas meyve sebze ve tavuk eti ihracatini sekteye ugratacak higbir davranig kabul
edilemez. Elimiz kolumuz bagdl bir sekilde clan biteni seyredersek, dis polittkamiz da zayiflaya-
cak.

Dig Siyaset Dis Ticaret i¢in yapilr. Bir milletin refahint hedef almayan her politika basgarisiz ol-
maya mahkumdur.

Gelecek sayida bulugmak dilegiyle.

Saygilarimla,

Prof. Dr. Emre ALKIN

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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KATILANLAR:
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» ERKAN GURKAN
'« HILMI DEVELI

» OZER GUNEY

» KEMAL GULERDI
i* ZIYA AKKURT

i« IHSAN SOLMAZ

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “KOB/’ler ve Finansal Hizmetler” konulu “A¢ik Oturum”
25 Mayis 2005 Carsamba glini Sabanci Center'da dizenlenmistir. Agik Oturum’a ko-
nugmaci olarak Finans Kuliip Bagkan! Sayin Tevfik ALTINOK, AKDENET Bagskani Sa-
yin Giilay BAKIOGLU, KOSGEB Baskani Sayin Erkan GURKAN, TOSYOV Bagkani Sayin
Hilmi Develi, Finans Kultip Yénetim Kurulu Uyesi Sayin Ozer GUNEY, Tirkiye Halk Bankasi
Genel Mudur Yardimcist Sayin Kemal GULERDI, Akbank Genel Midir Yardimcist Sayin Ziya
AKKURT ve KOSGEB Bagkan Yardimcisi Sayin lhsan SOLMAZ konusmaci olarak katiimis-

lardir,

nans Kulibilin degerli Uyeleri, hepinizi
Finans Kullp adina saygiyla selamliyo-

rum. Her zaman oldugu gibi tesekkir borglu
oldugumuz kurumlarin basinda, hem Saban-
¢l Holding hem de Akbank geliyor. Cinki bi-
ze boyle bir firsati, birlikte toplanti diizenle-
meyi ve bdyle bir gansi yarattiklar igin gok
tesekkiir ediyorum. KOBI dedigimiz zaman
ben ¢ok eski yillara gidip, 1970l yillan di-
siindiigumde, Hazine’deyken bu ekonominin
can damarini olusturan kiiglik ve orta olgekli
isletmelerin stirekli 6n planda tutulmasi ge-
rektigini, strekli belirli konularda bilgilendiril-
meleri icap ettigini hissedenlerin baginda ge-
liyorum. Cok ilgingtir ki, bu kuruluslarin her
biri sadece ve sadece ekonominin igerisinde
iiretimde degil, 6zellikle istihdamda da g¢ok

TEVFiK ALTINOK- Degerli konuklar, Fi-

6nemli bir yere sahipler. Gegtigimiz guinierde
yine basinda da yer aldi. Turkiye'de igsizlik
oranl % 11.7'lere inerken en ¢ok istihdamt
saglayan kesimin yine KOBI'ler oldugu bu
haberde yer aliyordu. Béyle disindigimiz
zaman Uretim elbetteki, piyasalarin can da-
marl, ekonominin en énemli yeri ama onun
kadar énemli olan tarafiyla da istihdamda
gergekten blylik 6neme sahip olan kiigik ve
orta boy isletmeler isletmecilik kurallar igeri-
sinde ydnetilirken —vergiyi bir tarafa biraka-
cak olursak- herhalde karsi kargiya kaldiklari
en Onemli sikintilar ya da ¢6zim aradiklari
konular finansmanla ilgili olsa gerek. Ctinku
bir igletmenin yaglamasini ve yikamasini ya-
pacak olan kesim finansman kesimidir. Béyle
olunca da Akbank gibi 6nemli olan bir kuru-
lus, finans kullip gibi kendine gére bu konula-




KOBI'LER VE FINANSAL HIZMETLER

rin icerisine girmis bir sivil toplum érgutd hig
suphesiz kiguk ve orta boy igletmelerin fi-
nansman sorunlarina kayitsiz kalamaz. O za-
man, mutlaka bu konudaki meselelerin belirli
ortamlarda konusulmasi, belirli platformlarda
tartisiimasi herhalde en isabetli islerden biri-
sidir.

Biz buglin gergekten bu isin uzmanlariyla
birlikte pek ¢ok énemli konuyu birlikte payla-
san, taniklik eden, tartisan bir platformu ya-
ratmis olacagiz. Hatta bir adim daha oteye
gidip, burada konusulanlar bir metin haline
getirebilirsek bunu da gesitli yerlere gonderip
finansman konusunda KOB/'lerin karsi karsi-
ya kaldigi sikintilan belirli yerlere de aktarma
sansina sahip olacagiz. Hepinize katildiginiz
igin cok tesekkiir ediyorum. Umarnim KOB{'ler
icin de, finans kesimindeki degerli arkadasla-
rimiz igin de glzel bir platformda ve iyi bir
tartisma zemininde belirli konulari dinleme ve
tartisma firsatini yakalayacagiz.

Tevfik ALTINOK

GULAY BAKIOGLU — Oncelikle tim ko-
nusmacilarimiza, tim konuklarimiza Akdenet
adina hog geldiniz diyorum. Akdenet Akbank

Teftis Heyetinden yetisen mifettislerin kur-
mus oldugu ve Uyeleri arasinda gerek mane-
vi sosyal gerekse de mesleki gelisim amagli
Uyelerine katkl saglamayi amaglayan bir der-
nek. Uyelerimiz bankaciliktan yetismis ol-
makla birlikte su an bir kismi finans sekto-
rinde, bir kismi ise gerek girisimci gerekse
profesyonel yoénetici olarak 6zel sektorde ¢a-
lismakta. KOBJ'ler ile finans sektériinii bir a-
raya getiren bdyle bir toplanti bizim igin 6zel
bir dnem tagimakta. Finans Kullip ile ortakia-
sa gergeklestirdigimiz “KOBI'ler ve Finansal
Hizmetler” konulu bu panelde bulusmaktaki
amacimiz; gerek KOBI gerekse finans kesi-
miyle bir araya gelip KOB/'leri daha ileriye
nastl tasinz) ortaya koymaktir. Burada bulu-
nan herkesin denize bir yildiz attigint ve
bundan gurur duymasi gerektigini .6zellikle
belitmek isterim. Panelin dizenlenmesinde
katkilarindan dolay! 6zellikle Finans Kulup
yénetimine ve tim konusmacilarimiza ve ko-
nuklarimiza tesekkir ediyor ve saygilar su-
nuyorum.

ERKAN GURKAN - Giizel bir konuda bir
araya geldik. Hem Finans Kulibe hem de
Akdenet'e bdyle bir organizasyonu yaptidi i-
Gin ¢ok tesekkur ediyoruz. Arkasindan da be-
reketli bir stire¢ gelecek gibi mesajlar aliyo-
ruz. Bir bankanin da bu slirecin igerisinde bu-
lunmasi ve Baskanin da bunlar ifade etmesi
bizi memnun etti. KOBI konusunun bankalar-
da gindeme gelmesi ve finans politikalarinin
yeniden sekillendiriimesi biz ¢ok memnun et-
ti. Buglinkll ortamin bereketlenerek Anado-
lu’'nun her tarafinda sekillenecegi inancinda-
yiz. Biz senelerden beri bunun sekillenmesi
igin ve krediden aldigl payin KOBi'ler naza-
rinda artmasi icin KOSGEB olarak gayretimiz
var. Son zamanlarda bununla alakali 1993 yi-
linda kesilen kaynaklarimizin 2001 yilinda
gelmesiyle birlikte yeniden bir atak baglattik
ve iyi de bir noktaya geldik. Trilyonlarca kay-
nag! sanayiciye kredi ve destek olarak vere-
bilecek durumdayiz ve verdik de.

Yaptigimiz giizel bir sey var. O da su; biz
bir kredi kurulusu degiliz, destek kurulugu-
yuz, politika gelisgtiren kurulusuz. Bu anlamda
yapmakta oldugumuz is, her sene farkl bir
kredi politikasiyla Tirkiye'nin glindemine gel-
mek. Turkiye'ye farkli seyleri getirmek giidi-
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suyle hareket ediyoruz ve bunu kaynagimizi
da tuketmeden yapiyoruz. Kaynagi iki tirlU
kullaniyoruz. Bir tarafta kaynagimiz bankada
dururken, daha dogrusu tlikenirken —sene
sonuna kadar tukeniyor- daha 6nceden 38
destek unsuru vardr. $Simdi biraz daha degis-
ti, yeni bir yapiyla geldik. Bu destek unsuruy-
la birlikte Turkiye'ye yeni modelleri getirmek
icin de bankalardan gelen arti degerleri de
sanayicimize fonluyoruz. Bu anlamda ilk defa
tefe fonlamasi ad| altinda enflasyon oraninda
bir fonlama getirdik. Vakiflar Bankasi ve Halk
Bankasiyla birlikte bir galisma yaptik. Daha
sonra bu tuttu ve biz bunu digerleri yapsin
diye biraktik. Pesinden faiz sibvansiyonu ile
sifir faizli bir fonlama vererek sanayiciye ih-
racat odakh bir politika gelistirebilir miyiz diye
dlislndik. Devletin kaynaklar kit. Kit kay-
naklariyla ylkld miktarda sanayiciyi destek-
lemek mumkun degil. O zaman devlet aktif
bir rol oynasin dedik. Burada 6ze! bankalar
olmali miydi? Kararname gergevesinde bunu
yaptik ve orada da iyi bir noktaya geldik. Cok
ciddi bir etkisi odu. Binlerce sanayicimiz bu
kaynaktan yararlandi. Bunun arkasindan, bu
sene biraz daha farkli bir sey getiriyoruz,
leasing ile alakall bir sey.

Ancak bunlarin hepsi stratejimizin odagin-
da. Bankalan g¢ok yakindan ilgilendiren ve
baslarinin derdi olacak diye telaffuz edilen
Basel konusu var. Basel 2 geliyor, 2007 yi-
lindan sonra KOBI'ler ne olacak diye. Ancak
biz 2 seneden beri dlzenli bir sekilde bunu
nasil ¢ozebiliriz Gzerine kurgumuzu yaptik ve
bltln sistemimizi bunun Uzerine odakladik.
Yani bir Basel 2 problemi Turkiye'nin ginde-
mine geldiginde KOBI'ler bu problem igeri-
sinden nasil ¢ikartilir ve stratejilerimiz ne ol-
mall. Basinda sistem buna uygun kurgulandi.
Ancak zaman zaman kafayi karigtiran bir gey
var. Analiz diye bir sey baslattik. Daha sonra
saha tarama diye bir sey getirdik. Bu slregte
sanayicinin KOSGEB’i sevmesi ve kabullen-
mesi gerekiyordu, bir iletisim kurmamiz gere-
kiyordu. Bu iletisimle ilgili hem uzmanlar ye-
tistirmek hem de sahanin duyarlihgini arttir-
mak i¢in birka¢ asamada gegis yapt!k. Yaklg-
sik 1 — 2 sene igerisinde sistem bizim istedi-
gimiz seviyeye geldi ve gu anda ¢ikan yo6-
netmelikle ve usul esaslaryla tamam.

POLITIK & FKONOMIK YORUMLAR

Uzmanlarimiz tarafindan stratejik yol hari-
talart denilen yazilimimiz doldurulduktan
sonra bizim uzmanlarimizin rehberlik ettigi ve
komisyonlarinda rehberlik ederek dogru dol-
durmalarini sagladiktan sonra cgalistigl bir
mekanizma haline geldi. Ortaya ¢tkan deger-
ler ve hem KOSGERB'in verdigi desteklerin 0l-
cumlemesi hem sanayicinin pozisyonunun
belirlenmesi ve kirese! uyumda tim fonksi-
yonlari ile takip edilen bir sistem bu. Buna
baglantili olarak sanayiciler 2005’in son ¢ey-
regine dogru Basel 2 kriterlerine uygun yak-
lastirilacak. $u anda iyi bir noktadayiz. Biz
2003 yilinda baslarken bir sanayicimize dé-
nip hadi 3 yillik bir plan yap deseydik, ne 3
yillik plani kardesim, ne verdin de ne istiyor-
sun derdi. Ama simdi 14 bin istetme yazihmi
doldurmak igin c¢alisiyor. Yaklasik 4 — 5 ay-
dan beri destek veremez durumdaydik. Su
anda 4 bin isletme doldurarak, komisyondan
havalesini yapti. Bu anlamda hepimizin mis-
yonu Tlrk sanayisinin gtiglendirilerek kiresel
boyuttaki uyumiarinin ortaya konmasi lazim.
$u anda iyi bir noktadayiz. Beni en gok umut-
landiran tarafi; Turk insani ¢ok hizli bir sekil-
de degisimi kabul ediyor. Yeter ki rehber ola-
im, yaninda duralim, el ele tutusup bu degi-
sikligi tetikleyelim.

Erkan GURKAN
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Bu kadar kisa bir stire igerisinde bu kadar
firmanin bdyle bir seyi doldurmaya niyetlen-
mesi ve doldurmasi bize gurur veriyor. Bu
motivasyon ve inangla sektérimuze gereken
destegi verirsek, sonuglari giizel olur.

Biz bilgilerimizi paylasmaya hazinz. Orta-
ya ¢ok ciddi bir veri kistast ¢ikmis durumda.
Yaklasik 46 bin firmalik bir veri tabani. Bunu
oturup hep beraber analiz edelim. Bagka
yerden veri aramaniza gerek yok. Ortaya ¢i-
kan kurgulara hep beraber ¢ézum Uretelim.
Turkiye'de bir seyleri degistireceksek, banka-
lar kazang elde edeceklerse bunlar saglikli
firmalarla olur. Birlikte olalim, Oyle bir zirve
yapalim. Daha 6nceden KOSGEB ile TOS-
YOV bir araya gelmemis. Sonra beraber cid-
di bir zirve yaptik ve sonuglar da ¢ok gizel
oldu. Arkasindan OECD'yi yaptik, bu ¢ok bu-
yuk bir zirveydi. Yaklagik 64 tlke katildi, 35
ulke Bakan duzeyinde temsilci gonderdi,
1800 yabanc! delege katildi. Bu Turkiye adi-
na blyUk bir basari. Su anda 60’a yakin Ul-
keden KOSGEB ile ilgili direct ve indirect is-
birligi talepleri olustu. Bu anlamda Eylll a-
yinda bly{ik bir zirve yapalim ve gicinu tam
anlamda oturtalim, Basel'in adini da koyalim.

Bu toplantidan da bunun disinda bagka bir
sey c¢ikmali. Toplantiyt yapiyoruz, ¢ikiyoruz,
raflara bir stre dosya konuyor. Sonra bu
dosyalar bir ise yaramiyor. Eziyetten bagka
bir sey degil, uzmanlara eziyet ediyoruz. On-
lar kafayl yoruyor ama sonucu yok. Zihnin
urettigi sey cok donemli. EGer bu toplantidan
ortaya gikan sey bu tllkenin faydasina ise,
toplanip bu isi sonuglandiralim. Sonuglanma-
yacak ise, toplanmayalim. Bu anlamda bakil-
diginda Anadolu'nun topraginda, istanbul'un
topraginda 45 dakikada ayaga kalkan bir yU-
rek var. Bu ise kafay! yoranlar olarak, bura-
dan g¢ikanlari uygulayalim.

2005 yilinin ilk yarisina kadar destek ve-
rememis olmamiza ragmen —bu bizden kay-
naklanmadi- ama 2005 yilindan sonra hep
beraber igslemleri uygulayalim ve sonuglarini
beraber alalim. Bizim iddia ettigimiz 4 tane il-
kemiz var. Bir tanesi surekli degisim. Eger
sanayiciye sen degis biz degismeyelim diyor-
sak, burada bir yanlislk var. Ikincisi sanayi-
cinin ayagina akil vermek igin biz gitmiyor-

sak, burada da bir yanlislik var. O zaman
sinerjik bag kurmamiz lazim. Uglincisi, biz
sorunun millet tarafina goérliyorsak. Yani bar-
dagin dolu tarafini gérip, bos tarafini ihmal
ediyorsak burada da bir ariza var. Bardagin
bos tarafini gorip dolduracak yireklere ihti-
yag var. Sorun diye ¢6zimin pesine diiselim.
KOSGEB higbir elemani degistirmeden ayni
kadroyla, 391 tane arkadasimizla birlikte 46
bin firmaya gittik. Bu bir inang. Dérdincusd,
insanlara 6grenen toplum olmayi dikte ediyo-
ruz. Ama ogrenen fert konusunda problemle-
rimizi ¢gézmemiz lazim. Ogrenen toplum, 6§-
renen kurum, dgrenen fert kimligini dogru bir
sekilde kurgulamamiz lazim. Bunlari yaptigi-
miz zaman 2005 yilinda ¢ok iyi sonuglar ¢i-
kar, 2006 yilinda da bunun bereketi blyur.
Bitiin bankalarimiz KOBI kredileri adi altinda
bir politika gelistirdi. Bundan sonrasinin za-
ten iyi olacag reflekslerini aliyoruz. Beni din-
lediginiz i¢in ¢ok tesekkir ediyorum.

HiLMi DEVELI — Hepinizi saygiyla selam-
llyorum. Konusmama baslamadan once rah-
metli Sayin Sakip Sabanci'yl anmak istiyo-
rum. Ben Finans Kullp ve Akdenet'e bizi siz-
lerle bulusturdugu igin ¢ok tesekklr ediyo-
rum. Benim TOSYOV Bagkanhgi'nin yaninda
bir de yazarlhk sapkam var. KOSGEB'in yap-
mis oldugu tum g¢alismalari destekliyorum.
Bu sadece KOSGERB ile sinirli olmamali. Tur-
kiye'de KOBl'lere iliskin kim ne yapiyorsa o-
na ben kendi adima, bu ise 15 yildir emek
veren bir insan olarak huzurunuzda stkranla-
rimi sunmak istiyorum. Bankalarimiz ciddi
anlamda son 2 yildir KOBl'lere iligkin ¢ok
zengin portfoy gelistirdiler. Yalniz bir sey fark
edildi. 2001 krizi hem KOBIi'lere hem banka-
lara ge¢cmiste yapmis olduklan yanlishklar-
dan anndirarak, onimuzdeki strece bakis
agisini degistirdi. Bu son derece dénemli. Or-
negdin, bankalar sadece para satan kurum ol-
maktan 6teye gegctiler. Simdi KOBf'lere yol
gosteren, her konuda yarenligi yapan insan-
lar durumuna geldiler. Bu KOBI'ler agisindan
son derece énemli. Insanlar birlikte olacag:
kisi ve kurumlari iyi tanimak zorundalar. Do-
layisiyla sadece gind birlik ticari iligkilerin
gok dogru bir zemine oturmadigi goruldi. O
anlamda bankalarimizin gergekten bakis agi-
lar gok glizel. Biz bunu TOSYOV olarak ig-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR )



[ACIK OTURUM

tenlikie kutluyoruz.

TOSYOQOV rahmetli Turgut Ozal'in istedigi
bir kurum olmus. Gerekgesi de sdyle: Aiman-
ya'daki orta smift Tlrkiye'ye tasima konu-
sunda bir enstrimanin gerekliligine inanmis.
Cesitli is insanlan bir araya gelmisler ve
TOSYOV'ii olugturmuslardir. 15 yildir 4800
Uyemizle Tiirk KOBI'lerine hizmet etmeye ca-
hsiyoruz. Bizim kadromuzda gercekten Tur-
kiye'yi yonetmis insanlar var. Hem teori hem
de pratik anlamda birbiriyle i¢ ice olan bir ya-
pi var. Ogretim iyelerimizin yaninda siyaset-
cgiler, is diinyasinin insanlari ve su anda 5 ta-
ne Sanayi Odamizin Baskanlari bizim Uye-
miz. Dolayisiyla bdyle bir platformda gerek
Finans Kullple gerekse bu tir kurumlarla is-
birligi yapmak gerekiyor. Turkiye'nin bir yan-
lishg! var, her seyi ben yaparim anlayisindan
uzaklasmasi gerekiyor. Ortak sinerji yaratabi-
lecegimiz, Ulkenin kaynaklarini iyi kullanabi-
lecegimiz bir yapiyl gozardi etmememiz ge-
rekiyor. Ben bu agidan KOSGEB Baskanina
tesekkur etmek istiyorum.

Gergekten KOSGEB Baskani ile biz onu-
muzdeki sure¢ iginde hem Tdrkiye agisindan
hem de uluslararasi iliskiler agisindan ciddi
isbirlikleri yaptik ve yapmaya da devam ede-
cegiz. Eylll ayinda 3. KOBI Zirvesinde mutla-

Hilmi DEVELI
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ka beraber olalim. Bu ulkenin kaynaklarini en
iyi kullanmanin yolu ortak akli ortaya koya-
bilmektir diye distniyorum. Biz variz, bugi-
ne kadar g¢ok toplanti yaptik. Sadece gegen
yil 107 adet toplanti yaptik. Bunun 7 tanesi
uluslararasi toplanti, 100 tanesi sivil toplum
orgutleriyle, derneklerle, ticaret ve sanayi o-
dalariyla, KOSGEB ile yapmis oldugumuz
galismalardir. Tirk sirketlerinin, Tirk Banka-
larinin dinyada her yerde bayrak gostermesi
gerektigine inaniyorum. Turkiye disinda Tur-
kiye'yi temsil edecek tim kurumlara, emek
verenlere hep destek vermek gerektigine i-
naniyorum ve sukranlarimi sunuyorum.

Bu ulkenin kaynaklarint kullanmanin temel
yolu, birlikte is yapmak. Bu is yapmanin te-
mrel sartlarindan bir tanesi de bilgileri pay-
lagsmak diye dusiintyorum. KOSGEB'in saha
arastirmastyla ilgili n degerleme raporu var.
Bu raporda 46 bin firmanin burada envanteri
var. Hep sdyluyoruz, Tirkiye'nin envanteri
yok diye... Mevcut bilgileri iyi kullanamazsa-
niz bunun igerisinde kalir. Onemli olan bunu
iyi kullanabilmektir. Tim bankalara, KOBI'ler-
le ilgilenen herkese bu rapora gergek anlam-
da bakmalarini ézeliikle rica ediyorum. Mat-
his bilgiler var. Bu bilgileri eger iyi kullanabi-
lirsek hep soyledigimiz yol haritasinda, yol
haritasini dogru yere oturtma sansina sahip
olabiliriz. Bilgiyi kullanamazsaniz ¢ok fazla
esprisi kalmiyor. Ozellikle finansman konu-
sunda bakildigi zaman, finansman konusun-
da nasil bir model gelistiriimesi gerekiyorsa
bankalarimizin yapmis oldugu bu zenginles-
tirme noktasinda biraz daha pratigi yakalama
adina bu ¢alismay! gézden gegirmeleri gere-
kir diye dustniyorum.

Kayseri'de 139 adet temel atilmis, 89 ta-
nesini igletmeye agacaklar. Kayseri'de 89 ta-
ne isletmeyi agtiklarinda Kayseri Sanayi ve
Ticaret Odasi'na sordum; nasi! boyle bir seyi
becerdiniz? Sodyledikleri su: Biz tamamen
kendi finans kaynaklarimizla ve glvendigimiz
bankalarla yola ¢iktik, burada basarili olduk.
Attigimiz temeller gegmisteki gibi siyasi bir
temel degil. Uygulanabilir, gergeklesebilir te-
mel oldugunu énimuzdeki ginlerde herkese
gbsterecegiz diyorlar. Ben burada bankala-
rimiza $oyle bir sey séylemek istiyorum. En
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u¢ noktalarda kendilerini temsil eden birimler
saha ile birebir iligki igerisine girsinler. Ortak
dili yakalasinlar. Ortak dil konusunda eger bir
problem yasanmazsa KOBi'lerle bu stireci
gok iyi degerlendireceklerine inaniyorum.
CuUnkl bankalar agisindan da artik devletle
olan para iliskilerine bakildigi zaman bu belli
bir noktada kaldigina goére, bundan sonraki
en blylk hedef kitle KOB/'ler olacak. Banka-
lanmiz da bunu segmis durumda.

Bu Ulkenin kaynaklarini en iyi sekilde kul-
lanmak gereklyor. Bankalarla olan iligkileri-
mizde bizim gibi sivil toplum kuruluslari hedef
kittemize ulasmak konusunda biz her turli
kanal konusunda goérev Ustlenmeye haziriz.
Basel Turkiye agisindan son derece 6nemli.
Bu konuda bankalarimiza ciddi anlamda go-
rev dislyor. Bankalar Birligi'nin yapmis ol-
dugu glizel bir calisma var. Bu galismada
KOBI'lere iliskin ciddi éneriler var. Bunu Tur-
kiye’'nin gindemine biraz daha farkl getirmek
gerekiyor. Giinki, Tirkiye'deki KOBI'ler 6zel-
likle bilgi konusunda aglar. Turkiye'de gesitli
illerde yapacaklarn konusmalarda Basel 2'yi
KOSGEB'le beraber, KOSGEB'in getirecegi
pratik ¢éziimle beraber Tiirk KOBI'lerini mut-
laka bilgilendirmek tazim.

Bizim bir problemimiz de su; her seyi son
ana birakmak gibi bir aliskanlik igindeyiz.
Eger bu aliskanhigi bu kez yapmazsak her-
halde biraz daha farkli noktaya geliriz diye
diisiinliyorum. Oniimizde bir bagka dénem
basliyor. Gegenlerde bas muzakereci belli ol-
du. Bas muzakereci belli olduktan sonra he-
men mizakereye yonelik galigma gruplarinin
olugsmast gerekiyor. Clnkl Ekim ayindan
baslayarak miizakere slrecini gok basite in-
dirgememek gerekiyor. Medyada bazi arka-
daslarimiz isi gok basite indirgiyor. AB ile mu-
zakere slrecini o kadar basite indirgiyor ki,
sanki her sey hazir veya basit bir slreg igeri-
sinde, Turkiye higbir sikintiya ugramayacak-
mig havasini yaratmaya caligiyor. Oysa 6nu-
muzdeki sure¢ gergekten ¢ok zor gegecek.
Bu zor slire¢ igerisinde %'t ekonomik agirlikli
olduguna gbre bizi ilgilendiren KOB/'ler ko-
nusunda da bankalarin yapacaklari bu mi-
zakere slreci igerisinde ciddi anlamda deste-
leri ve katkilar gerekiyor. Tirkiye agisindan
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AB mizakere sureci ¢ok 6nemli, burada ulu-
sal anlamda bir seferberlik basiatilmasi gere-
kiyor. Bankalarla, sivil toplum kuruluslariyla,
devletle i¢ ige olmak kosuluyla isbirligi gere-
kiyor. Oniimlizdeki slregte TUlrkiye gergekten
kendi haklarint iyi savunabilecegi, bir meka-
nizmay! yakalamak zorunda. Onitimizdeki
siregte gerek Finans Kulube gerek diger sivil
toplum kurulusglarina ¢ok blyuk gorevler di-
siiyor. Olusacak bu platformda KOBI'lerin yol
haritasinin gikartilmasi konusunda muzakere
slrecinde her tirli g¢aba igerisinde olacagi-
mizi, birlikte olmaktan da onur duyacagimizi
ifade etmek istiyorum.

Sonug olarak, bu giizel toplantiy1 dizenle-
yen degerli Finans Kulube ve Akdenet'e ¢ok
tesekkir ediyorum. Sizleri sayglyla selamii-
yorum.

OZER GUNEY - Hepinizi saygiyla selam-
liyorum. Sosyal hizmet Ureten, sosyal mal
Ureten kuguk orta boy isletme, sanayici ya da
taccar bir tirld desteklenmelidir, destekien-
mek zorundadir. Bunda tanim geregi sosyal
faydalar vardir. ikinci kategori de siyah-beyaz
gibi net tablo su: Finans kurumlarimizin sat-
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tiklari ya da satmak dzere urettikieri hizmet-
lere musteri bulmak zorundalar. O zaman
KOBl'lerde bankalar, finans kurumlari, lea-
sing, factoring sirketleri dahil olmak Uzere
pek cazip bulamadiklari belki muhasebe v.s.
endiselerle ulasamadiklari bu kesime ulag-
mak zorundalar. Olayin klresellesme boyut-
lan var, AB boyutlari var. Kiresellesme politi-
kalarina uyum saglama, AB'ye uyum sagla-
ma boyutlari var. Ama bitlin bunlarda bera-
ber bir de ulastigimiz bilgisayar boyutu var.
Ikisini bir araya getirdigimizde bu kesim, ¢ati-
s! altinda bulundugumuz bankalar iginde ca-
zip bir musteri, aktlel ve potansiyel musteri
niteligini tasiyor.

KOBl'lere verilecek olan kredilerde zim-
met sugunu isleyemezsiniz. Oyleyse, banka-
larimiz zimmet sucgu tehdidiyle karsilagmak-
sizin bu kesimi fonlarlar. Yonetim kurulundan
¢ikan krediler, kredi komitesinden ¢ikan kre-
diler sonunda Uyeler kredi batarsa, sen bu
krediyi batirdin senin zimmetindir diye zim-
met sugundan yargilanmak tehdidi altinda
bulunuyorlar. Oysa hicbir KOBl'ye verilecek
kredi, ne kredi komitesine gider ne de Ydne-
tim Kuruluna gider, bdylece zimmet sugu da
islenmez. Boyle bir cazip tarafi da var. Ban-
kalarimiz artik herhalde Hazine'yi fonlamak
gibi herkesin sakiz haline getirdigi ¢cok karl
bir enstrumani da ellerinden yitiriyorlar. O
zaman oradaki kaynaklari da buraya vere-
cekler. Giinler aydinlik goriiniiyor. KOBI'lere,
biraz daha ¢aba gdstermek diguyor.

Simdi s6ziu Halk Bankasi Genel Mudir
Yardimcisi Sayin Kemal Gulerdi'ye veriyo-
rum. Buyurun Sayin Gulerdi.

KEMAL GULERDI - Sayin Baskan, de-
gerli konuklar dncelikle sahsim ve bankam
adina hepinizi selamliyorum. Boylesi énemli
bir toplantiy1 gergeklestiren ve nazik davetleri
ile bizi memnun eden, bu kadar degerli ko-
nuklarla bir araya gelmemize vesile olan Fi-
nans Kullibiin degerli Bagkan ve (yelerine
cok tesekkir ediyorum. Ben sunumumda
KOBI'lerin finans kaynaklar ve finans kay-
naklarina erigmedeki sorunlari, kredi garanti
sistemlerinin fonksiyon ve prensipleri ve Ba-
sel kriterlerinin KOBI finansmant ve garanti
sistemleri, etkileri ile KOBl'lerden bu konuda
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finans kesiminin kabaca beklentileri Gzerine
insa etmek istiyorum. Aslinda bu tur toplanti-
lar finans kesiminin konulara yaklagimini ifa-
de etmek agisindan ciddi bir firsat yaratiyor.
Dinya kuigultyor ve belli konular aslinda son
derece basitlesiyor. Ama bazen oldukga da
gliglesiyor. Ulkeler arasindaki klresellegsme
sureci var ve bunun i¢in de bizden kimse izin
istemiyor, o bir sekilde gergeklesiyor. Keskin
diye tabir edebilecegimiz bir rekabet piyasasi
olusmus durumda. Arzu etmeseniz de bu re-
kabet piyasasina karsl koruma duvarlari da
maalesef kaldirtliyor, bir yonlyle de zaten
dogru. Sinerji yoresel imkanlar yaratiyor. Ku-
resellesmenin bir tarafinda tehditler var. Ama
Obdr tarafinda da firsatlar yaratiyor.

Uluslararasi sermaye ile, iligkiler ile agil-
maya basliyoruz. Bu son gunlerde sikga kar-
silastigimiz hususlardan bir tanesi. Belki pi-
yasa ekonomisinin daha iyi islemesine ihtiya-
cimiz olan bir dénemi de yasiyoruz. Sonug
olarak dinyada finans ve sermayenin yapisi
degisiyor demek mumkdn. Finans ve kapita-
lin kurallari da, kurallart oturmus Ulkelerin
menfaatlerine dogru hareket ediyor. Bu degi-
simden finans kesimi oldugu kadar reel sek-
térimdiiz de mutlaka nasibini aliyor, almayi da
surdtrecek. Finans kesimi 2-3 senedir ciddi
bir KOBI heyecan igerisinde, hepimiz KO-
Bi'ci olduk. Bankacilik kesiminin siirii hareke-
ti burada da kendini gosteriyor. Operasyonel
ylkl az, sayica az igletmelere gokga yukli
islemler yaparak kar elde etme arzusu vardi.
Fakat bu butlin bankacilik kesiminde vard:.
Sonra bakildi ki, o taraflarda kar alanlar ya-
ratiimiyor. Sonra bitlin bankalar ayni anda
bir kesimi kesfettiler, KOB['ler. Bu kendini gok
fazla tekrarlayan ve hepimizin ezbere bildigi
konularin gok 6ziinde KOB/'lerimizin belli so-
runlari var. Bu ydnetim kalitesiyle ilgili sorun
olabilir, planlama eksikligi olabilir, pazarlama
ciddi bir problem. Cunki bizim KOBI'lerimiz
genellikle dretimden gelen kisilerden olusu-
yor. Ben Ureteyim, mutlaka arz kendi talebini
yaratir mantigindan hareketle bunu satarim
diyor ama orada da biraz engeller, zorluklar
ve duvarlar var. Bizim KOB/'lerimiz sabit kiy-
metlere, gayrimenkullere yatirim yapmay: se-
ver. Rekabet giliclinli gelistirmek konusunda
belli handikaplarimiz var. Yatirim sermayesi
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finans gibi konular sadece Turkiye'ye 6zgu
degil, katildigimiz birgok uluslararasi plat-
formda birgok tilkenin KOBI'sinin sorunlari da
bu sekilde.

KOBI'ler verimlilik ve karlilik problemiyle
karsifasiyorlar. Rekabet glicti imkanlarini ge-
listirmeyi arzu ediyorlar ve biylime stratejileri
gelistirecekler. Bunlarin hepsinin sonucunda
bir finansman sorunu ortaya gtkiyor. Bugunku
konu da aslinda finansman sorunu. Finans
sorunu varken, kaynagi nedir diye baktigi-
mizda. Hep olmas! gereken diye bahsettigi-
miz bir 6zkaynak var. Ana sorunlardan bir ta-
nesi bu. Banka kredileri var, buna son za-
manlarda yurt disi kaynaklar da eklendi. Lea-
sing var, 1998 yilindan beri ulkemizdeki si-
kintilar, 1999 yilinda deprem, 2000-2001 yil
sistemik krizler, mali kesimin problemleri
2002 ve 2003 yilina kadar sarkti. Dolayisiyla
ertelenmis ciddi yatinm ihtiyaglarn vardi. Bu
agirhikli finansal kiralamayla da karsilandi.
Ciddi bir misyon ustlendi, bankacilik kesimi-
nin toparlama sureci igerisinde. Faktoring
var, o daha kisa vadeli alacaklarin finansma-
nina déniik dogru bir model ve Glkemizde de

isliyor.

YORTUMLAR

Girisim sermayesi ¢ok gelisen, ¢ok yeni
bir alan finansman agisindan. Fakat burasi
da ciddi bir kaynak gerektiriyor, uzun vadeli
bir yatinm burasi. Kaynagi, sermaye benzeri
kredi mahiyetinde veren ve mutlaka sermaye
piyasas! bacaginin iyi isledigi dénemlerde de
ise yariyor. Bazen reel sektérimuz banka
kredisi derken, ihtiyaci olanin girisim serma-
yesi tarafi oldugunu biraz ihmal ediyoruz.
Borsa kanallyla, hisse senedi araciligiyla fi-
nansman kaynaklara erisiyorlar.

Ozkaynak yetersizligi ve dis kaynak arayi-
s1, beraberinde bu diger alanlardaki kendisi-
ne cevap bulamama sorunu, bankacilik ke-
simini biraz daha 6ne g¢ikartiyor. Son tahmini
verilere gore finans ihtiyaglarinin % 90'in
bankacilik kesiminden karstlaniyor. Reel sek-
tor bankaciliga geldiginde neyle karsilagiyor?
Vade kisa, kriz ylksek. Bunlar sistemik tarafi,
bu biraz Ulkeye has gibi gortlen tarafidir. E-
konominin genel istikrarina paralel olarak bu
vadeler de mutlaka uzayacak, faizler de mut-
laka asagi inecek. Fakat temel iki tane sikinti
var, bilango verilerinin yetersizligi. Her plat-
formda bunlar soyleniyor. Talep edilen temi-
natlart da bir sekilde saglayamama gibi temel
sorunlar var. Bankalarin genel ilgi alani, za-
ten kurumsal kultird olusmus, mali yapilar
yerli yerinde olan firmalarla herhangi bir te-
minat sorunuyla karsilasmadan islemlerini
rahatlikla yapabiliyorlar. Fakat KOBI'lerdeki
kayit disilik ve bilango yetersizligi beraberin-
de bankacilikta maddi teminat ihtiyacini geti-
riyor. KOBI'lerimizin en biiyiik sorunlarindan
bir tanesi bu. Bankacilar neden maddi temi-
nat istiyorlar? Bunlardan bir tanesi ipotek.
Kayit disilik nedeniyle maddi teminat istiyor-
lar. Sabit kiymetlere ve gayrimenkule yatirim
hevesinin gokg¢a oldugu yerde, bankalar bu
gayrimenkullere isletmenin bir duran varhgi
muamelesi yapiyorlar. Zaten isletmenin igin-
de olmasi gereken bir kiymetin, bir sekilde
disarida olmasi. Ama onu derecelendirirken
bu kiymeti de igine alan bir model ancak
maddi teminatla s6z konusu oluyor.

Isletmelerimiz kisa vadeli fon ihtiyaglarini
bir sekilde bilangolarda menkul kiymetlerin
rehni kargihg kambiyo senedi dayall islem-
lerde karsilayabiliyorlar. Belli proje kapsamin




KOBI'LER VE FINANSAL HIZMETLER|

da yapiimas| gereken islemlerde, uzun vadeli
isletme kredilerinde veya ¢ok hususi kredi-
lerde vade riski aliyorsunuz. Yani islemin pro-
jesinin bir tarafina vade ile ilgili teminat zo-
runlulugu varmis gibi algilantyor. Cuma gu-
ninin kisa vade, Pazartesi glininin orta-
uzun vade oldugu bir donemden gegtik. Bu-
gun de vadeler o kadar kisa degil ama gok
da uzamis degil. Mevduat, bankalarin ana
kaynagidir, bunun vadesi de 3 ay. 3 ay ile
kaynak saglayip, bunu 4-5 yil ile vermek risk
yonetimi agisindan gok da tercih edilebilecek
bir durum degil. Orta vade agisindan da en
azindan maddi teminat ihtiyaci var. Teminat
KOBI'ler agisindan finans imkanlarina eris-
mekte ciddi bir sorun.

KOB/'lerin hukuki yapisi dedigimiz zaman
4 tane durum ortaya ¢ikiyor. Bunlarin hepsi
de birbirine karistiriliyor. Herkes KOBI, esnaf
zanaatkar dedi§imiz zaman KOBI, serbest
meslek sahipleri dedigimiz zaman KOBI, sa-
his firmalari KOBI, sermaye sirketleri KOBI.
Bunu neden &zellikle vurgulama ihtiyaci his-
sediyorum. Aslinda bunlarin her birine 6zgi
yeni bir model geligtirme ihtiyact var. Bunlarin
hepsi birbirine kanstinldiginda ¢ok da hak
etmeyen buyUkllklerde reel sektérimizi so-
runlara karsi karsiya birakiyoruz. Bu son de-
rece 6nemli. Finansal kurumlarin KOBI fi-
nansmanindaki amaci ne olmali. Bu buyik-
Iikleri 3 — 4’e bolersek, bankalar bunlari da
segmente etti.

Kurumsal musteri diyoruz, ticari musteri
diyoruz, girisimci diyoruz, dinamik diyoruz,
perakende diyoruz. ismine ne dersek diyelim
ama her biri kendi alaninda mutlaka kendine
has urin gelistirmek ve finansal dlgme ve
degerlendirme modelini gelistirmek agisindan
6nemli segmentasyonlar. Biz bir kere hi¢
kredi kullanamayan klguk isletmelerin bu
finansal imkanlara kavusmasi i¢in bir model
gelistirmek mecburiyetindeyiz. is gelistirmek,
yatinm yapmak konusunda belli kriterleri olan
ama limitlerini mutlaka arttirma ihtiyaci olan
kesime bir model gelistirmek mecburiyetin-
deyiz. Bir de gugli teminat gerektiren orta
vadeli krediler. Ekonomi gelistikge, bankalar
kaynaklara daha farkl eristikge 6nlimizi da-
ha iyi gordigumuizde, projeksiyonlari biraz
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daha iyi yaptigimizda vadeler uzuyor.

Mutlaka bu Gg¢ kesimi de beraberinde di-
stnecek model gelistirmek lazim. Bu model
de kredi garanti sistemi. Bu teminat sorunu
giindeme geldik¢e, neden uzamiyor bu vade-
ler denildiginde kargimiza ¢ikan, bir kredi si-
gorta sistemimiz yok ki. Buniarin hepsinin or-
tak noktas! bir kredi garanti sisteminden
mahrum olmamiz. Turk bankacilik sistemin-
de bu var ama yeterli boyutta degil. Aslinda
buradaki temel konu igletmelerin teminat ek-
sikliklerini izole eden, gideren bir model ola-
rak varlar. Yani igletmelerin uzun vadeli kay-
naga erismekte teminat veremedikleri du-
rumda bu sistem bunun karsihginda bir sigor-
ta, bir garanti, bir kefalet modelini olusturu-
yor. Bu maalesef yanlis da anlasiliyor. Sag-
liksiz blnyelere kefalet verir, hayir bdyle bir
sey yok. Bunye sagliklidir, projeksiyon gayet
iyidir. Unutmamamiz gereken bir durum var.
lleriye déniik higbir projeksiyon arkasina bir
finans destegini almadan ileriye gitmesi
mumkun degil, bu modelin igletiimesi lazim.
Burada KOBI'lerimiz kiiglk ve kigik olmanin
dezavantajl agisindan bu garanti sistemi 6-
nemli. Ciinkii KOBI'lerimizi giclendirelim, re-
kabet piyasasi igerisinde kendilerine bir alan
bulsunlar.

Burada yapilmasi gereken, dyle bir sistem
olmali ki, bu bltin banka ve finans kurumla-
rina agik olmali. Yani U¢ tane finans kurumu
garanti sistemini kabul ediyor, digerleri et-
miyor. Bu model islemez. Tum kredi tdrlerini
kapsamasi lazim. iki tane Griinimiz var, bu
iki Grline bu teminati veririz ama digerlerine
vermeyiz. Hig dogru bir model degil. Risk
paylasimi sistemine gore gahismali. Yani %
100’UnU kefalet veren bir sistem olmaz. Piya-
sa anlayisiyla ¢ahgmali. Yani, kamu bunu
kurdu, birilerine sermaye transferi yapacak,
bu firmalara biz teminat verelim. Bu boyle bir
sey degil. Piyasa anlayisiyla mutlaka c¢als-
masl! lazim. Bu garanti sisteminin musterisi
banka. Bankanin bu garantiyi, kefaleti kabul
etmesi gerekir. O zaman glvenilir ve itibarli
olmasi lazim. Hizmet maliyetinin mutlaka di-
siik olmast lazim. Cok fazla kar amact gliden
olmamali. Surdurdlebilir hale gelmeli. Kaldi-
ra¢ etkisi yaratmasi lazim. Yani % 50’sine
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teminat veriyorsa bunun iki kati kadar bir
kredi hacmi yaratabilmelidir. Ek bir kredilen-
dirme imkani da yaratabilmelidir. TUrkiye'de 1
milyon 300 bin tane isletme var diyoruz. Bun-
larin 600 — 700 bin tanesinin higbir sekilde
bankalarla ticari iliskisi yok. Bu isletmelerin
sadece sahipleri bireysel anlamda banka
musterisi. Bu kesimin finans imkanina kavu-
sabilmesi igin karsilarina ¢ikan sorunlardan
birini agabilme yolu bu garanti sistemini mut-
laka olusturmaktan gegiyor.

Tdrkiye'de bu konuda kredi garanti fonu-
muz var, 1991 yilindan beri var. Ortakhk ya-
pisi, bir takim sivil toplum 6érgatlerimiz, ka-
musal fonksiyonu ylklenen kurumlarimiz ve
icinde Halk Bankasi'nin da bulundugu bir or-
taklik yapisi bulunuyor ve 11 yildir faaliyetini
problem yasamadan slrduriyor. Fakat Avru-
pa Uulkelerinde ¢ok ciddi sikintilar yasamis
bircok garanti fonu, garanti sistemi var. Al-
manya’da yuzlerce garanti bankasi var. Tur-
kiye bu konuda son derece bakir. Portekiz ul-
kesini ge bolmis. Kuzey, orta ve giiney di-
ye. Ug tane garanti bankas! garanti sistemi
icerisinde bu bélgelerdeki faaliyetlerini goste-
riyorlar, ciddi hacimleri ulagmisglar.

Biz 900 tane firmaya, 1600 tane krediye
aractlik etmisiz. Sistem 70 milyon euro civa-
rinda bir kefalet, garanti saglamis ve 100
milyon euro civarinda da bir hacim yaratmis.
Bu hi¢ yeterli degil. Bunu mutlaka blyditmek
gerekiyor. Sistemin bankalarin tamamina a-
¢k olmasi lazim. Yani 6-7 tane bankayla bu
is olmaz. Reel sektdriin, KOBI'lerin sorunu
diye bakiyorsak buna bir yerlere kanalize
etmiyor olmamiz lazim. Bu pazar bir rekabet
pazaridir. Her misteriyi sirf garanti fonunun,
kefaletini burasi kabul ediyor diye bu banka-
ya, bu finans kurumuna mahkum etmenin an-
lami yoktur. Herkes arzu ettigi finans kuru-
muyla ¢alismalidir ve o finans kurumu da bu
garantiyi kabul eder boyutta olmahdir. Bu
kapsamda bankalarin kiglk hisseleriyle bile
olsa bir ortak oldugu sistem aslinda gtivenilir
olma ozelligini de tasiyor. Bitlin bankalarin
icinde oldugu bu sistem kigik igletmelerimi-
zin bile teminat sorununa ciddi katki saglaya-
caktir. Aynt zamanda daha gok krediye ga-
ranti verme imkanini da saglayacaktr.

— POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Bu konustuklarimiz ¢ogu 6znel hususlar.
Bunlar mikro sorun ve asilabilir konular. Fa-
kat karsimizda asil makro duran Basel konu-
su var. Asil asilmasi gereken, psikolojik so-
run dedigimiz alan maalesef burada. Basel
konusuna biz yeterince egilmiyoruz. Bu yeni
bir sermaye uzlasisi ve bankalara yukamli-
lik getirdigi gibi, reel sektore de yukumlullk
getiriyor. Teminat odakl bir yapi vardi. $Simdi
risk odakl bir durum olugsmaya basladi. Bu-
rada eskiden biz iyi kredi, koétu kredi ayrimi
yapardik. Simdi ¢ok riskli, az riskli ayirim
noktasina gelecek. Bu kredinin tiriinden, va-
desinden, teminatina kadar, firmanin kendi
aldi§ dereceye kadar, fiyata kar ve maliyete
kadar ulagan bir sorunu da beraberinde geti-
riyor.

Burada iki sey yapiyoruz. Birincisi, firma
riskini dlcmek durumundayiz. ikincisi kredi
riskini 6lcmek mecburiyetindeyiz. Firma riski-
ni Olgcerken finansal verilerle ilgili bir kantitatif
durum var, bir de kalitatif niteliksel durumlar
var. Buralarda kim kendini nasil hazirlamah?
Yani yonetici ve ortaklarin gegmisi burada
son derece 6nemli. Yonetim ve organizasyon
yapisi gok énemli. Urlin, hizmet gelisimi, dig
ticaret, pazarlardan aldigi pay ¢ok &nemli.
Kurumsal yonetisim ¢ok glindemimizde, ¢ok
tartigilan bir konu. Oblr taraftan iglem ve te-
minatlar gok 6nemli. Ulke olarak aldigimiz bir
raiting yurtdisi pazarlardan borglanma mali-
yetimizi arttirdigi gibi, donlp bizim reel sekto-
re bu finansman kaynaklarini iletmek konu-
sunda da bir maliyetle karsi karsiya kaliyo-
ruz. Sonugta, ben daha fazla sermaye ayir-
mak mecburiyetindeydim. Ayirdigim kredi bir
getirisiz kaynak yaratacaktir. Bu da benim
maliyetimi arttiracaktir.

Turkiye'ye 6zgl durumlar var. Bunlar:
musteri geki, senedi v.s. Basel 2'de buniar 6-
nemini yitirdi. Basel 2'ye uygun disen temi-
natlar da tanimlanmistir. Belki biraz bu taraf-
ta hazirlikh olmamiz lazim. Garanti sistemi
agisindan da duzenleme kurumumuzun bu
konuda garanti sistemlerini farkh bir derece-
lendirme igerisinde yerlestirmesi konusunda
diizenleme yapmasi lazim. Yani teminat ola-
rak garanti sistemini risksiz sinifta degerlen-
direcek bir teminat olarak mutlaka tanimla-
masint saglamak mecburiyetindeyiz.
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Bizim KOBTI'lerimizden bekledigimiz, yapil-
masi gereken seyleri sdyle 6zetlemek mim-
kun. Bir kere ana faaliyet konularinda galig-
maya mutlaka sevk etmek zorundayiz. Kayit
disin, kayit igine almamiz lazim. Hedding
sistemlerini firmalarimizin mutlaka uygula-
masi! lazim. Basel 2’ye uygun maliyet yone-
timi agisindan teminatlara mutlaka aligiimasi
lazim. Sermaye burada mutlaka derecesini
yukseltecek bir sistem. Dogru durist mali
tablolar, kurumsal yonetim, kaliteli ve nitelikli
insan kaynagina yatirim yapmak mecburiye-
tindeyiz. Dunya ciddi bir degisim igerisinde,
degismeyen tek sey degisim. Dinyada Ure-
tim yapma bigimleri degisti. Satis ve pazarla-
ma farkl bir sure¢ olusturmaya basladi. Fi-
nansal iligkiler karmakarigik bir hal aldi. Bu
degisim surecinde en dikkat gekici durum da,
bireylerin ve kurumlarin davranis bigimleri
degisiyor. Kalite anlayisi degisti, stok tutma
degisti. Artik bagka bir ticaret yapisina gidi-
yoruz. Bu zor suregte ben hepinizin ayakta
kalanlardan olmasini temenni ediyorum ve
beni dinlediginiz igin hepinize ¢ok tesekkur
ediyorum.

OZER GUNEY - Sayin Glilerdi'ye ¢ok te-
sekklr ediyoruz. Simdi s6zU Akbank Genel
Mudir Yardimcis! Sayin Ziya Akkurt'a veriyo-
rum. Buyurun Sayin Akkurt.

ZIYA AKKURT - Oncelikle bu toplantinin
duzenlenmesinde emegdi gegen herkese ¢ok
tesekkiir ederim. Bugiin hep KOBllerden
bahsediyoruz. Ben éncelikle isin ABC’sinden
baglamasina inanirnm. O yiizden su KOBI'nin
ne olduguna bakmak istiyorum. Gordigintz
gibi AB'nin ve Turkiye'nin kendilerine gore
KOBI tanimlan var. Herkesin kendisine gore
bir KOBI tanimi olugmaya basgladi. Mikro 6l-
cekli isletmeler, kiigik Olgekli isletmeler ve
orta olgekli isletmeler diye. Bunlar ¢alisan in-
san sayilari, cirolarina kadar AB tanimlamis.
Turkiye’de de yine galisan sayilari esas ali-
narak tanimlanmis. Yalniz biz rakamlarimizi
biraz daha kulglltmisiiz, ekonomisinin ki-
¢Ukligine gore 25 milyon TL sinir olarak
koymus bulunuyoruz. Bizim bankanin da
kendine gore bir tanimi ve ayrimi var. Bizde
de 2 milyon dolara kadar olan igletmeleri mik-
ro ve kaglik oOlgekli isletme diye kabul ediyo-

ruz. 2 — 30 milyon dolar arasinda cirosu olan-
lari da orta 6lgekli diye kabul ediyoruz. Tirki-
ye'deki rakamlara baktigimiz zaman 6zellikle
mikro bazda gérlnen —bunlann hepsi resmi
kayitlara gore- isletmeler % 95, orta dlgekli
igletmeler % 3.57 civarinda bir paya sahip,
Tirkiye'de bulunan sirketler agisindan. Bun-
larin istihdam ve bazi istatistiksel rakamlari-
na bakacak olursak; diger Ulkelere gore Tur-
kiye'de istihdam igerisindeki payr ylksek.
Ancak katma deger maalesef en alt diizeyde
bulunuyor. Yatinm igerisindeki pay da en alt
diizeyde bulunmakta. ihracat ve krediler ige-
risinde kullandii pay da diger ulkelere goére
¢ok az.

AB ile Turkiye'yi karsilastirdigimiz zaman
AB'de 19 milyon adet firma var. Tlrkiye'de
ise 1.8 milyon adet. Yaratilan katma degere
baktigimizda arada ¢ok buylk bir fark var,
kapasite kullanimlarinda fark var, kredi kulla-
nimlan zaten ¢ok belirgin bir sekilde farkli.
KOBI'lerin (ilke ekonomileri igin tasidigi 6-
neme baktigimiz zaman 6zellikle bunlarin es-
neklikleri, yenilikgi yaklagimlar, disuk yati-
rim ve ¢ok fazla uretim kapasitesine sahip o-
fabilmeleri, istihdam artisi, dengeli kalkinma-

Ziya AKKURT
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ya olan katkilari. kavnak verimliliginde etkin
olabiliyorlar. Ayrica Ulkede denge ve istikrar
unsuru da olabilmektedir. Bu ekonomik sis-
temlenn istihdam agisindan ne kadar onem
tagidigini da bu noktalar agikliyor. KOBI'lerin
yardimina kosan, onlara yardimci olan kuru-
luglara baktigimiz zaman soyle bir tablo orta-
ya ¢lkmakta. Burada bayragi KOSGEB ve
TOSYOV gibi kuruluglar tagimaktadir.

AB’'de KOBI'ler ne durumdadir? Orada da
ekonominin dinamik akiéru, 6zellikle alt yuk-
lenici olmalari sebebiyle, kiigik oigekli islet-
meler istihdamin kaynagi olarak gorilmekte-
dir. AB gelisimini saglamak ve rekabet ede-
bilmek igin bir gerceve programlari gikartti.
Turkiye bunlardan altincisi ile hasir nesir ol-
du. CUnkl o gline kadar Turkiye bu progra-
ma katilmayi arzu etmiyordu. Altinci gergeve
programinin en bilylk 6zelligi KOB/lerin a-
rastirici, teknolojik kullanma ve yaratma ko-
nusundaki guglerini ortaya gikarmak ve AB'’yi
Ozellikle Amerika ve Japonya seviyelerine
ylikseltmek c¢ercevesindedir. Sosyal prog-
ramlara 2.1 milyar dolarlik bir destek kaynak
ayrilmistir. Ama programin tamami 7.6 milyar
euroluk bir portféydlr. Firmalarin gelismeleri
ve teknoloji konusunda, bazi sosyal program-
larda Avrupa’daki refahin arttirimasina yone-
lik arastirmalanni desteklemek amaciyladir.
Bu altinci gerceve programi 1984 yilindan
beri baslayan programlar silsilesinin 2002 ve
2006 dénemindeki son bélumaddr.

Bu ayrilan fonlar -kesinlikle yanlis anla-
siimasin- yardim programi dedgildir, projelerin
desteklenmesiyle ilgili bir fondur. Onlari kay-
nak yaratmak, 6zellikle basta KOB/'ler olmak
tizere AR-GE calismalarina kaynak ayrilmasi
problem oldugu igin bu konuda bir atilimda
bulunulmustur. Buradaki ama¢ ABD ve Ja-
ponya’yl teknolojide yakalamaktir. Avrupalilar
yeteri kadar ortak proje Uretememislerdir.
Yaptiklar bilimsel caligmalardan maalesef
arzu ettikleri sonucu alamamuiglardir. Goril-
digti dzere AR-GE'ye ayirdiklan pay 1.9,
Japonya'da 3 Amerika'da 2.6, Tarkiye'de ise
0.67'dir. Hedef ozellikle AB’yi burada bir Av-
rupa aragtirma alani yaratarak, 2010 sene-
sinde teknoloji Ureten Amerika ve Japonya'yi

yakalamaktir.

Bu programin temel prensiplerine bakti-
gimizda, ekonomik ve toplumsal bir katma
deger yaratmak, yenilikler yaratmak, KOBI'le-
rin ve arastirmacilarin uluslararasi dolagimla-
rina katkida bulunmak ve gerekli rekabetgiligi
yaratabilmektir. Tarkiye'nin bu programa ayir-
digr miktar 250 milyon eurodur ve belli taksit-
lerde ddeyecektir. Toplam fon tutari 17.5 mil-
yar eurodur. Bunun 1.3 milyar eurosu Euro-
tom denilen bir fondur. Bu da 6zellikle niikie-
er teknolojinin barigcil amaglarla kullaniimasi
igin ayrilan bir fon ve proje destegidir. Turki-
ye'nin buraya daha énce girmemesinin se-
bebi para 6demekten dolay: kaynakiandigi
sOylenmektedir.

Ana temalarina bakacak olursak, bu prog-
ram genelde neleri destekliyor. Bu gen bilim,
saglik teknolojileri, nano teknolojiler, havaci-
lik gibi ileride gok dnem kazanacak konular-
da destek saglamaktadir. Bu arada sosyal
konularda yurttashk ve yonetisimle ilgili proje-
lere de destek verilecektir. Mali destek igin
kimler basvurabilir. Batin KOBI'ler, kar amaci
gltmeyen kuruluslar, Universiteler. Tlrkiye'de
bu isi organize eden AB’nin birinci kontak
noktasi da TUBITAK'tir. Orada 6zel statlide
olan Israil ve Isvigre gibi iilkelerde bu prog-
ramlara katilabilmektedir. Bu programin bir
dzelligi de iilkeler arasindaki KOBV'lerin veya
bilim adamlarinin birlikte projeler Uretmesi
tesvik edilmektedir. Goruldigi tzere 250 ki-
siden az istihdami olan, cirosu 40 milyon eu-
ro'yu gecmeyen sirketlerin projeleri destek-
lenmektedir. Ozellikle rekabet giiciini des-
tekleyen projelerde % 50'ye yakin bir proje
deste@i vardir. Sosyal ve refah seviyesinin
arttirlmasiyla ilgili clanlarda daha ytksek o-
ranlarda bir destekleme séz konusu olabil-
mektedir.

Tdrkiye'nin beklentilerine bakacak olursak,
Tarkiye’'nin proje uretmesi ve bu programlar-
dan yararlanmasi ve sonucunda uzun vade-
de Tirkiye'nin ¢ok blyik kazanimlari, 6zel-
likle teknolojiye yatkin elemanlarin yetistiril-
mesi ve sirketlerin ortaya ¢ikmasinda katkida
bulunacaktir. Herhangi bir sinirlama yoktur,
proje Uretebildiginiz kadar bu fonlardan ya-
rarlanmak mimkindir. KOBJ'lerin bankacilik
sektorliyle olan iligkilerine deginmek istiyo-
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rum. Ozellikle bu iliskinin gelismesi (ilkedeki
istikrarin, ekonominin gelismesi ve istihdamin
saglanmasi agisindan ¢ok 6nem arz etmek-
tedir. Reel sektdr ve finans sektérd diye ay-
rnm yaptigimiz gerek diger ulkelerde gerekse
Tirkiye'de temel tasi KOBI dedigimiz kuru-
luglar olmaktadir. KOBIl'lerde bu temel tasi
nasil oluyor. Dinamik yapilari ve yatinmlariy-
la ekonomik gelismede, global rekabette Ul-
kemize avantajlar saglayabilmektedirler. Ban-
kalar da tasarruflar: toplayip, kaynaklarini ya-
ratip reel sektdre ve KOBI'lere kaynak olarak
tretimin arttinimasi, gelistirimesi yoninde
aktarmalidir.

KOBI'lerle bankalar arasindaki iligkiler bi-
raz sinirhdir. Bunlar en bagta ekonomik istik-
rarsizlik ve belirsizliklerden kaynaklanmakta-
dir. Kamunun borglanma geregi, Hazine'nin
asin derecede borglanmasi ve bankalarin en
iyi mUsteri olmasi, yuksek faiz oranlari, ydne-
tim ve mali yapilarindaki eksiklikler. Bu kadar
dalgal bir ortamda firmalarin dnlerini gérme-
leri, planlama yapmalart o kadar kolay degil.
Bu da ekonomik istikrarsizligin ve belirsizligin
sonucudur. Bankalarin toplam aktiflerindeki
krediler veya menkul degerlerin miktarina
2003 sonu itibariyle hala krediler % 26.5 iken
bonolar % 42.8. Tahmin ediyorum 2004 yilin-
da Hazine bonosu daha diisiik olacak. KO-
Bl'lerin ydénetiminde mali yapilarindaki eksik-
likler diye siraladigimizda, en buyugl kayit
disiik. Daha sonra sermaye yetersizligi ve
yeni yeni ortaya gikan gerek ortaklarin ge-
rekse yoneticilerin finans bilgisi konusundaki
eksiklikleri firmalari zora sokmakta.

Sonug olarak bankalarin KOB/'lerle olan i-
liskileri arzu edilen dizeye gelemedidi gibi,
bankalar da muhtelif nedenlerden dolayi ye-
teri kadar kaynak ayiramamiglardir. KOBI'le-
rin bankalarla anahtar iliskisi, kredilerdir. K-
redi kullanmama sebepleri nedir, onlar neler
diistiniiyor diye baktigimizda, KOB/'ler diyor
ki; sizlerin kredi maliyetleri ¢ok yiksek, yuk-
sek faiz uyguluyorsunuz, teminat kosullari
agir. Yatinm tesvik adetlerinde 2003 yilina
gbre biraz dusls olmasina ragmen kredi ra-
kamlarinda bir artis var. Bankalarin, diger fi-
nans kuruluslarinin son zamanlarda KOBI'le-
re ydnelik faaliyetleri ve KOB/'lerin de biraz
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daha kendilerini ortaya gikarmalan en bariz
ornegi.

Bizim KOBTI'lere bazi énerilerimiz var. Y-
netici ve ortaklarin finans konusunda biraz
daha bilgi sahibi olmalari veya bu konuda
uzman olan profesyonelleri ¢alistirmalar ge-
rektigi kanisindayiz. ihracatgi ve ithalatg fir-
malarin kendilerini korumalan ve forward
yapmalarini tavsiye ediyoruz. lhracatin bu si-
ralar biraz daha heddinge ihtiyaci var. Kurla-
rin distdgl, zaman zaman fazla dalgalandigs
bir ortamda firmalarin buna ihtiyaci var. Ban-
kalara bilgi ve dokimantasyon konusunda
daha agik olmalari gerekiyor. Yurt disinda
mtthis bir rekabet var. Daha rekabetgi trln-
lere yonelmeleri gerekmekte ve devamli bah-
settigimiz daha yenilikgi olmalari gerekiyor.
Beni dinlediginiz igin gok tegekkur ederim.

OZER GUNEY - Tesekkiir ediyorum Sa-
yin Akkurt. Bankalarimiz 6teden beri en fazla
reglle edilen, fazla diizenlenmeye ve denet-
lenmeye tabi olan kurumlardir. Turkiye'de
1999 yilindan bu yana bankacilik sektérinde
yasadigimiz deprem nedeniyle, olaganisti
projektdrler bankalarin Gzerindedir. Oysa da-
ha ¢ok mikro oldugunu gordugimuiz ya da
orta 6lgekli kesim, KOBI'ler bankalardan kre-
di almaya gidecekler, bunlar da kayit disiligin
en fazla oldugu savunuluyor, kabul ediliyor.
Oyle bir diizen var ki, kayitlar kuyutlari yok,
diger tarafta da her sey denetim altinda. Bu-
radan kolay kolay finansman ¢ikmaz, hizmet
almakta zorlaniniz. Finans kesiminin diger a-
yaklarindan kayitlari izah edilebilecek durum-
da olmayanlar diger tarafa giderlerse, leasing
olabilir, factoring olabilir, finansman sirketleri
olabilir v.s. derlenip, toparlanip, disipline edil-
dikten sonra daha ¢ok regule edilen mali sis-
teme gelsinler diyorum. Simdi sé6zi KOSGEB
Baskan Yardimcisi Sayin ihsan Solmaz'a ve-
riyorum, buyurun Sayin Solmaz.

iHSAN SOLMAZ — Béyle bir topluluk kar-
sisinda KOBi'lerle ilgili bir meseleyi paylag-
mak bizim igin blyuk bir firsat ve zevk. Bu
blyuk alan igerisinde nerede duruyoruz ve
biz buradan nasil bir yol acarak kendi mesaj-
larimizi, kendi Grlnlerimizi karss tarafla pay-
lasabiliriz. Bunun kaygisi igerisinde olmakta
blyik bir fayda var. Yoksa karsi tarafta muh-
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tesem bir alan duruyor ve alanin igerisinde
bizler variz. Bu buylik alan igerisine biz fi-
nansman sektorimizld nasil tasiyabiliriz
veya oradaki alanla bu iletisimsizligi nasil bir
sekilde ortadan kaldiririz da iki taraf bir araya
gelir. Eger biz bunu KOSGEB olarak becere-
bilirsek, KOSGEB'teki fonksiyonlarimiz buna
yeterse biz gok onemli bir is yapmis olacagiz.
Cunku sonugta bir tarafta mal satmak iste-
yen bir kesim var. Diger tarafta da buna ulas-
mak isteyen kesim var. KOBl'lerin % 40'1 hig
banka kredisi kullanmiyorlar, kullanamiyorum
diyenler ayr bir grup. Taradigimiz 36 bin fir-
manin % 401 hig banka kredisi kullanmiyor.
Fakat bunlarin % 96°s! islemlerini bankacilik
Uzerinden yapiyorlar. Bunun Uzerinde dura-
cagiz. Yani bu insanlara bir sey satamiyor
muyuz, yoksa sattigimiz Urin onlarin nezdin-
de kabul gérmiyor mu?

Bu alanlari daha fazla agikliga kavustur-
mak igin biz 2003 yilindan itibaren destek
modellerimizi degistirdik. KOSGEB'i sadece
kamunun belli kaynaklarina ihtiyaci olan KO-

jhsan SOLMAZ
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Bi'lere bir sekilde sartlarini yerine getirerek,
usuliine uyarak onlara transfer etme meka-
nizmasinin, ¢ok standart basit bir mekanizma
olarak gordik. Bunun disinda daha farkl
seyler yapmaliyiz. Sadece KOB['ye destek-
lenmeye mistehak oldugu igin bir takim ka-
mu imkanlarini Ucretsiz olarak verelim veya
bazi ihtiyaglarini kamu olarak biz destekleye-
lim, KOBI'lere kars! béylece ddevlerimizi ye-
rine getirmis olalim, rahatlayalim mantigin-
dan uzaklastik. CUnkl orada her ne kadar
KOBI ise de kiigligii kiiglik gdrmemek gerekir
noktasindan, bunlar ¢ap olarak kigukler ama
kendilerinin dinyasi ve Urettikleri degerler,
yer aldiklari noktalar ¢ok farklidir. inaniimaz
bir performanslari var, farkli bir ¢alisma mo-
delleri var.

Biz yaptigimiz bu saha tarama projesi ne-
ticesinde KOB/'leri artik standart, nakit des-
tekleme yontemlerinin disina gikarak onlara
bir hedef koyalim dedik. 3 yillik plan igerisin-
de gelsinler, programlarini ortaya koysunlar,
hedeflerini koysunlar. Biz onlar nereden ne-
reye, hangi asamalarda tasiyabiliriz, hangi
noktalarda onlara destek vermeliyiz ve bu
desteklerimizin ¢ikttsini nasil olgeriz. Yani
faydali mi olmus, zararli mi olmus, isine ya-
ramig mi? Onu bir noktaya goturdiysek, ikin-
ci ve Uglincli asamada ileri desteklerimizi,
daha sofistike desteklerimizi verelim. Boyle-
likle ihtiyaci olan firmaya, ihtiyact oldugu nok-
tada destek verelim. Boylelikle desteklerimiz
de kendi igerisinde bir anlam ifade etsin ve
KOBI geri déndiigii zaman eski bir destegi
almaya ihtiyag gérmesin. Cinkd artik oralari
asmistir, daha ileriki sikintilarini ¢ézime ka-
vusturabiliriz noktasiyla, boyle bir mekanizma
gelistirdik.

Bizim elimizin altinda 46 bin tane taranmis
firma var. Bu 3 yil igerisinde 100 bin firma o-
lacak. KOBI tanimi degistiginde olay farkli bir
platformda gelisecek. Imalat sanayi diginda-
kiler KOBi ama bizim kapsamimizda degdiller.
O zaman finans kesimiyle bizim ¢ok daha si-
ki bir iliski i¢ine girmemiz gerekiyor. Finans
kesimi fiilen sanayinin iginde ama kusura
bakmasinlar bana gére ruhen iginde degiller.
Sanayinin igerisinde bizzat onlarla ayni ha-
vay! tenefflis etme firsatlan yok. KOSGEB'in
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imkanlarini veya elindeki mekanizmalari, alt
yaptyl nasil paylasarak hedef kitlemiz iceri-
sinde bu degerleri kullanabiliriz, onun kaygi-
sinda olmaliyiz. Clinkii KOSGEB burada her-
hangi bir ticari amag gatmuyor. O zaman biz
sanayi icerisindeki firmalarimizi bir taraftan
bankalarin 6nine tasiyacagiz. Bankalarla bir
araya gelip, oéyle bir standart gikaralim ki, ar-
tik o firma istedigi bankaya gittiginde standart
bir derecesi ve kilinyesi olsun. Bu bizim igin
¢ok blylk kolayhk. Zaten Basel'de bunu bi-
zim onimiize getiriyor. Simdiden veri taba-
nini hazirladik, bu Turkiye igin bluylk bir
sans. Boyle bir veri tabani ¢ogdu ulkelerde
yok. Bu bankalarimiz i¢in ¢ok énemli bir firsat
teskil edecek. Beni dinlediginiz igin cok te-
sekklr ediyorum.

OZER GUNEY - Sayin Solmaz'a konus-
masi igin ¢ok tesekkir ediyoruz. Simdi kapa-
nis konusmasini Sayin Tevfik Altinok yapa-
cak, buyurun Sayin Altinok.

TEVFIK ALTINOK - Bitin katiimcilara
ayri ayri tesekkir ediyorum. Burada konus-
tuklarimizi uygulamaya gegirmek agisindan
ben Finans Kullp olarak kurumsal tyelerimi-
ze bu isi beraberce naslil gétuririz ve KOS-
GEB ya da TOSYOQV (iyelerine ve KOBl'lerin
timane finansman sahasinda nasil bir egi-
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tim, hangi kaynaklan kullanma imkanlarinin
var oldugunu nasil ©dgretiriz, bunlari temin
etmek yolunda ne tur birlikte bazi igleri mis-
tereken ytrutebiliriz konusunda bir yazi yazip
onlarn da bir araya getirerek, ilgili uygulayici
arkadaslarla beraber 6nerilerin neler olaca-
dini tespit etmek niyetindeyiz. Madem ki, ser-
best piyasa ekonomisi icerisindeyiz. Devlet-
ten de fazla bir beklentimiz olmamasi gereki-
yorsa da, eski bir devlet memuru olarak on-
larla da paylagsmak suretiyle bir yere getirme
gabasina girmeliyiz diye disunuyoruz. Biz Fi-
nans Kulip olarak hem KOSGEB ile hem
TOSYOQV ile hem de kurumsal Uyelerimiz o-
lan bankalarimiz ile birlikte hareket etmekten
yanayiz. Bu konuda 6nimuzdeki dénem i-
ginde blyilk bir gaba gdsterecegimiz s6zint
vermek istiyorum. Bunun igin teminin, plat-
formun olustugu inancindayim. Bu konuda
biz lizerimize diseni yapacagiz. Degerli kati-
limcilara gok tesekkiir ediyorum. Oniimiizde-
ki donemdeki galismalarin daha hizlanmasi
temennisinde bulunuyorum.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Agik
Oturum” 25 Mayis 2005 Carsamba gund ya-
pilmigtir.
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Kiiciik ve Orta Boy isletmelerin (KOBI)
Finansmaninda Alternatif Yaklagsimlarin Analizi

Gtinimtizde isletmelerin blylik ¢ogunlugunu kiigiik ve orta boy firmalar (KOBI) olusturmak-
tadir. KOBl'ler, kuskusuz, tim llkelerde rekabetin korunmasi, istihdama katki, girisimciligi gelis-
tirme ve bélgesel kalkinma araci olarak énemli islevieri yerine getirmektedirler. Diger yandan,
ulusfararasi dretimde, ticari iligkilerde ve rekabette ortaya ¢ikan hizli degisimler ve gelismeler
nedeniyle, dnceleri diinya piyasalarina hakim olan blyiik endlstrilerin ve dev firmalarin roli
azalma egilimine girmis, glinimiizde, daha etkin bir bicimde rekabet edebilen kiigiik boy firma-
lar ortaya ¢ikrmig ve dinya ekonomilerinde etkin bir rol almaya baslamiglardir. Bu baglamda
KOB'ler, (lkemiz ekonomisinin de dinamik ve siiriikleyici unsurlarindan birisidir. Ayni zamanda
sosyo-ekonomik agidan da bdyik énem tagimaktadir. Ancak, KOBl'lerin birgok sorunlari ve
karsilastiklar: giigliikler bulunmaktadir. Ulkemizde bu sorunlarin daha da bilyiik boyutlarda ve
cesitli sekillerde ortaya ¢iktigi gérilmektedir. Bu soruniarin iginde pazarlama ile birlikte finans-
man problemi en biyiik engellerden biri olarak sayilmaktadir.

Calismanin amaci, KOB/'lerin giinimiizde kullandiklar finansman tekniklerinin aragtirilip or-
taya cikariimas! ve KOB/'lerin alternatif ve modern finansman tekniklerini ne 6igiide i¢sellestirip
kullandiklarini ampirik olarak incelemektir. Istanbul Ikitelli Sanayi Bélgesi'nde 10 ayri sektérden
toplam 200 firmaya anket uygulanmistir, Sonug olarak, Tiirkiye’de KOBl'lerin 6nemli finansman
sorunlari oldugu bulunmustur. Bunun baglica nedenleri arasinda firma sahiplerinin ayni za-
manda finans yoneticisi olmasi, firmalarinin modern finansman tekniklerini benimsememesi ve
kullanmamasi ve 6zkaynaklarin yetersizligi gelmektedir. Analiz edilen 10 degisik sektdrde he-
men hemen ayni sonuglarin bulunmasi ayrica lzerinde durulmasi gereken bir bulgudur.

1- Girig

enliz adim attigimiz yeni bin yilda, ki-
Hresel iletisim ve etkilesimin vermis ol-

dugu ivme ile birlikte teknolojik ve e-
konomik geligsmeler bag dondurici bir hizla
degismekte, etkisini ekonomik ve sosyal a-
lanlarda agik ve net bir sekilde géstermekte-
dir. Makro ekonomi agisindan degeriendiril-
diginde, Ulkeler arasinda ekonomik sinirlarin
ortadan kalktigi, siyasal, sosyal ve ekonomik
iligkilerin yogunlastigi dUny:_a_dg P]er tU(lU ku-
rumsal yapilarnin yeniden dusinlimesi kagi-
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nilmaz hale gelmistir. Dogal olarak, dinya
pazarlarinin, ulusal pazarlarin yerini aldig: bu
ortamda, esnek Uretim yapabilen ve uyum
kabiliyeti ok daha yliksek olan kigtk ve orta
6lcekli isletmelerin gelistiriimesi ve desteklen-
mesi igin gbsterilen g¢abalar, Ulke ekonomile-
rinin basarilarini belirleyici ve rekabet avan-
taj) saglayici unsurlardan biri haline gelmek-
tedir. Mikro agidan ele alindiginda artik, he-
men her dlcekte faaliyet gosteren kigik ve
orta boy igletmelerin Uretimlerini yaparken,
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pazarlarini belirlerken ayni zamanda kisa, or-
ta ve uzun dénemli stratejilerini ve planlama-
larini olustururken kiresel anlamda disin-
meleri ve degerlendirmeleri gerekmektedir.
Yani, “lokal disin kiiresel hareket et” dzde-
yisi evrensel bir misyon haline gelmistir.

Uretim teknolojisindeki hizli degisim Gre-
tim faaliyetlerinin asamalarl agisindan da et-
kin olmustur. S6z konusu hizli degisim, mev-
cut tretim ve isletme yapisiyla uyum sagla-
maya c¢alisan firmalarin sorunlan basta ol-
mak Uzere finansman ve insan glcl kayna-
ginin verimli kullanimi vb. birgok rekabet so-
runlarini gindeme getirmistir. Dogal olarak,
tim diinyada yasanan ve giderek artan reka-
bet, 6zellikle gelismis Ulkelerde firma dlgekle-
rinin yeniden gézden gegirilmesini ve s6z ko-
nusu gelismelere daha kolay uyum saglama
yetenegi gosteren kiigiik ve orta dlgekli firma-
larin 6nemsenmesini saglamistir (Demirel,
2002). Bilindigi gibi giniimizde igletmelerin
blyik gogunlugunu kicliik ve orta boy firma-
lar (KOBI) olusturmaktadir. Milenyumun esi-
gindeki KOBP'ler, kuskusuz, tim Glkelerde re-
kabetin korunmasi, istihdama katki, mute-
sebbis gelistirme ve bdlgesel kalkinma araci
olarak onemli islevleri yerine getirmektedirler.

Bu baglamda, uluslararasi tretimde, ticari
iliskilerde ve rekabette ortaya ¢ikan hizli de-
gisimler nedeniyle, énceleri diinya piyasala-
rina hakim olan biyuk endustrilerin ve dev
firmalarin roli azalma egilimine girmis, gu-
nimizde, daha etkin bir bigimde rekabet e-
debilen yeni firmalar ortaya g¢ikmistir. Yani,
hem kuresel anlamda hem de yerel Slgekte
KOBI niteligine sahip Gretim birimleri hizla
yayginlasmaktadir. Ornegin Naisbit (1994: 2-
3), diinya ekonomisi blylylp kiresellestikge
KOBI'lerin is diinyasina hakim olacaklarini ve
onimizdeki yillarda biyldk olgekli igletmele-
rin daha kigilik, daha yenilik¢i olan igletme-
lerle rekabet etmekte zorlanacagini belirt-
mektedir. Sanayi devriminden sonra hizla ge-
lisen ve gittikge sayilarinda onemli artiglar
olan KOB''ler bir llke ekonomisinin genel ya-
pisinda alt yapi taslarini meydana getirmekte
ve ekonomik yagamin varliginin hissedilmesi
bu isletmeler sayesinde gerceklesmektedir.
Buglin dinyanin her yerindeki hikimetler
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KOB/'lerin éneminin ve bunlarin ekonomik
blylime, sosyal birlesme, istihndam, bdlgesel
ve yerel kalkinmaya sagladigi katkilarin 6-
nemini vurgulamaktadirlar. Nitekim, KOBI'ler
OECD ekonomilerinde isletmelerin % 95'in-
den fazlasini ve istihdamin da % 60-70'ini o-
lusturmaktadirlar (OECD, 2004).

Ulkemiz agisindan degerlendirildiginde de,
tiim diinyada oldugu gibi, KOBI'ler Tirkiye e-
konomisinin de dinamik ve surtkleyici unsur-
larindan biri oldugu ve llkemizin sosyo-eko-
nomik gelismesi agisindan ¢ok biyuk énem
tasidi§i ve yukaridaki benzer bir yaklagimin
literatirde 6ne ciktig gorulmektedir. Kisaca,
Turkiye'de isletmelerin % 99,89'unu teskil e-
den KOBI'ler ekonominin ve sosyal sistemle-
rin istikrar unsuru ve temel dinamigi olarak
gorilmektedir (Yilmaz, 2003). Bu isletmelerin
blylk bir kisminin ayni zamanda aile iglet-
meleri oldugu dikkat gekmektedir Carikgioglu
(2004).

Bilindigi gibi KOB'lerin birgok sorunlar ve
karsilastiklan giiglilkler bulunmaktadir. Ulke-
mizde bu sorunlarin daha da biyik boyutlar-
da ve gesitli sekillerde ortaya ¢iktigr gorul-
mektedir. Bu sorunlarin i¢inde pazarlama ile
birlikte en blyiik sorunu, kiiglk ve orta boy
isletmelerin finans kaynagi problemi olugtur-
maktadir. Nitekim, bu sorunlar isletmenin ku-
rulus asamasinda baslayip isletme suresince
devam etmektedir (Yilmaz, 2003).

Bu perspektiften hareketle galigma, KOBI'-
lerin glinimiizde kullandiklari finansman tek-
niklerinin arastinlip ortaya ¢ikariimasi ve KO-
Bl'lerin alternatif ve modern finansman tek-
niklerini ne o6lglide i¢sellestirip kullandiklarini
ampirik olarak incelemek amacini tagimakta-
dir.

2- KOBI'ler ve Alternatif
Finansman Teknikleri

Kiiglk ve orta olcekli igletmeler son yillar-
da butin dinyada dikkat gekici bir gelisme
go6stermiglerdir. Turkiye'nin sosyal ve ekono-
mik gelismesinde de o6zellikle Anadolu'da or-
taya ¢lkan ve birbiri ardina faaliyet goster-
meye baglayan KOBI'lerin 6nemli katkisi ol-
dugu yadsinamayan bir gergektir. Devlet ista-
tistik Enstitiisi (2004) istatistiklerine gore,
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Tiirkiye'de KOB/'ler imalat sanayiinde faaliyet
gosteren isletmelerin yaklastk % 99.5'unu
teskil etmektedirler. Yine imalat sanayindeki
istihdamin % 60'dan fazlasi KOBI'ler tarafin-
dan gergeklestiriimektedir. Bununla birlikte
KOBI'ler, “katma deger” olarak adlandirilan
ekonomiye katkilari agisindan oldukga dusuk
(yaklasik % 30) dizeyde kaldiklari gérilmek-
tedir. Ulkemizde finansal sistem daha ¢ok
bankacilik sektoriine dayanmaktadir. Oyle ki,
neredeyse bankacilik ile finans sektori es
anlamda kullaniimaktadir. Ancak KOBI'lerin
geleneksel finansman sistemi olarak nitelen-
dirilen bankacilik sektdrinden bile yeterli 6l-
¢lide yararlanamadiklari gérilmektedir (Ak-
kaya ve igerli, 2001: 69).

Diger yandan, ulkemizde faaliyet gosteren
KOBi'lerin banka kredisi disindaki diger fi-
nansman araglarindan yeterince yararlana-
mamalar da ayrt bir gergektir. Halbuki tlke-
mizde finansal kiralama ve faktoring basta
olmak Uzere bir ¢cok finansal enstriiman bu-
lunmaktadir. Onemli olan, KOBI yéneticileri-
nin ve/veya sahiplerinin bu teknikleri tanima-
si ve ihtiyag duydugunda kullanabilmesidir.
Nitekim, bu tlr teknikleri kullanmak ekonomik
kriz dénemlerinde daha da 6nemli hale gele-
bilmektedir (Uzay ve Kugik, 2001: 234).

Asagdida KOBI'lerin yararlanabilecekleri ki-
sa ve uzun donemli alternatif finansal enstru-
manlar siralanmistir.

- Faktoring.

- Fortfaiting.

- Risk Sermayesi.

- Finansal Kiralama.

- Barter.

- Melek Finanslama.

- Kar ve Zarar Ortaklig! Sistemi.
- Alacak Senetlerinin Iskontosu.
- Ihracat Kredisi Sigortast.

- Sermaye Piyasas! ve IMKB.

- Kredi Garanti Fonu.

Ozellikle finansal kiralama (leasing), fak-
toring, risk sermayesi gibi modern finansman
yontemleri KOBI'lerin finansal problemlerinin
gozumiinde gok iyi birer alternatif enstriman
olarak goriilebilir. Cunki KOBI'ler gerek hu-
kuksal agidan gerekse uygulama ydniiyle o-
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lusmus bulunan finansal kiralama, faktoring
gibi finansman tekniklerinden yararlanabilir-
ler. Ancak forfaiting, blylk miktarda serma-
yeye gereksinim duydugundan KOBI'ler igin
finansal kiralama ve faktoring islemleri kadar
uygun olmadigi gorulmektedir.

3- Aragtirmanin Yontemi

Sosyo-ekonomik, istihdam, Gretim, katma
deger, Ulkenin rekabet glicl, ve ihracat agi-
sindan Ulke ekonomisinde vazgegilmez bir
konumda bulunan KOBI'ler, kuskusuz, birgok
sorunla karg! karsiya bulunmaktadirlar. Do-
gal olarak, KOB/l'lerin en énemli sorunlarin-
dan birisinin finansman sorunu oldugu goéru-
siinden hareketle, bu galisma, KOB/'lerin gi-
nimiizde kullandiklar finansman teknikleri-
nin arastinlip ortaya gikarilmasi ve KOBI'lerin
alternatif ve modern finansman tekniklerini
ne olglde igsellestirip kullandiklarini ampirik
olarak incelemek amacini tasimaktadir. Ca-
lismanin amacini gergeklestirmeye ydnelik
veri toplama araci olarak birincil kaynaklar-
dan olusturulan yan yapili anket yontemi kul-
lamlmistir. [stanbul ikitelli Sanayi bélgesi ve
civarinda faaliyet gosteren 10 ayri sektorden
toplam 200 firmaya anket uygulanmis, galis-
ma sonunda toplanan anket verileri SPSS for
Windows bilgisayar programi yardimi ile ana-
liz edilmis ve yorumlanmigtir. '

4- Arastirmanin Analizi

KOBTI'lerin finansmaninda alternatif yakla-
simlar ile ilgili bolgesel bir ¢alismay! igeren
arastirma ile yapilan anketteki sorular SPSS
ile analiz edilmistir. Caligmada, KOSGEB ta-
niminda yer alan Olgiitlere gére kiiglik ve orta
boy ayrimi yapilmistir. Bu baglamda, drnek
kitle icinde 158 firmanin klglk olgekli iglet-
me (1-50) is goren galigtiran igletmeler oldu-
gu (% 79), 42 firmanin ise orta odlgekli islet-
meler (51-150 is géren ¢aligtiran isletmeler)
arasinda yer aldigi (% 21) gordimustir.

Korelasyon matrisi, degiskenler arasinda
(modern finansman teknikleri) negatif veya
pozitif bir iligki olup olmad:dini gbsteren 6zet
bir tablodur. Ornegin, finansal kiralama ile
faktoring arasinda 200 isletme igerisinde
benzesme veya farklilasmanin tespit edile-
bilmesi igin bu iki finansman teknigi arasin-
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Tablo 1: Korelasyon Matrisi

(U] €3] 3 (4) (5) (6) @ (8) (9) (10) | (11)
E'i?;g‘:l; ) Pearson Testi 1
p< (2-kuyruk)
Faktdring (2) Pearson Testi ,740("") 1
p< (2-kuyruk) .000
Forfaiting (3) Pearson Testi ,740(™") 1,000(*") 1
p< {2-kuyruk) ,000 000
IS s, - Pearson Testi | ,176(") 054 054 1
Sarmayesi (4) . y
p< (2-kuyruk) 013 445 ,445
Barter (5) Pearson Testi -,138 -.093 -,093 -,048 1
p< (2-kuyruk) 051 188 188 498
oK Pearson Testi | -271(*") -.025 -,025 -.069 143() 1
Finanslama (6) ; i ¥
p< (2-kuyruk) 000 721 721 ,329 044
gi’ﬁ;’;’m Pearson Testi | -,044 -.045 -,045 -,030 001 | ,189(*7) 1
p< (2-kuyruk) 536 530 530 671 989 1007
ISB""' Pearson Testi | 119 041 041 002 104 -.021 096 1
skontosu (8)
l p< (2-kuyruk) 092 568 568 974 142 767 178
I
| 1::;:: 3 Pearson Testi | .077 ,140() A40¢) | -012 ,091 -,066 -023 | -,008 1
p< (2-kuyruk) 280 048 048 868 198 353 744 905
ﬁi’a”;:f(m) Pearson Testi | -.075 025 025 | -221¢) | -015 -012 046 015 | a8s5¢7) | 1
pe (2-kuyruk) 291 728 728 1002 838 862 519 828 | 009
(egyenil Pearson Testi | .018 -,088 -.068 ,080 -,083 -132 | -0y | -039 | 013 |.018| 1
Fonu (11)
p< (2-kuyruk) 805 1337 337 258 244 063 024 582 | .855 | 798

** lliski % 1 seviyesine gore anlamli (gift kuyruk).
* lliski % 5 seviyesine gore anlamli (gift kuyruk).

daki iliskiye (korelasyona) bakmak gerekir.
Tablo 1'de bu iligkinin derecesini Pearson
Testi vermektedir. Tabloda yer alan Pearson
Testi'nin rakamsal degeri 0.74'dur. Yani iki fi-
nansman teknigi arasinda (Finansal Kiralama
ile Faktoring) pozitif guglu bir iligki vardir. Ay-
rica bu iligki % 1 hata payina gore anlamlidir.
Baska bir ifade ile, finansal kiralama teknigini
benimseyen firmalar ayni zamanda faktéring
teknigini de benimsemektedirler.

Tablo 2'de isaret edildigi gibi, KOBl'ler al-
ternatif finansman tekniklerini pek fazla kul-
lanmamakla beraber, bazilarini (érnegin fi-
nansal kiralama ve senet iskontosu teknikle-
ri) benimsedikleri goériilmektedir. Efe (2003:
100) yapmis oldugu calismasinda benzer
sonuca varmistir. Tabloda yer alan finansal
kiralama ile ilgili sorulara verilen yanitlarin or-
talamasi 5 lzerinden 4.27, standart sapmasl
ise 0.57'dir, yani, oldukga yiksek bir ortala-

may! ifade etmektedir. Finansal kiralamadan
sonra en yuksek dedere sahip finansman
teknigi ise, 3.74 ortalama ile senet iskontosu-
na aittir. Dikkat edilmesi gereken bir diger
nokta ise, standart sapmalarin goreceli ola-
rak dislk olmasidir. Diger bir deyigle, anketi
cevaplayan KOBIl'ler arasinda finansman
teknikleri ile ilgili ¢ok ciddi sapmalar bulun-
mamaktadir. Ancak, Tablo 2'de dikkat edil-
mesi gereken bir nokta vardir. Séyle ki, her
bir finansman teknidi i¢in ankette dorder adet
soru bulunmaktadir. Bu baglamda tabloda
yer alan ortalama degerler her bir finansman
teknidi ile ilgili sorulan sorulara verilen cevap-
larin aritmetik ortalamasini géstermektedir.

Tablo 3'teki analiz sonuglarina gére, KOBJ'-
lerin galistirdiklan personel sayisina gore
gruplandirdigimizda (1-50 arasi kiglk boy;
51-150 arasi orta boy), en ylksek degeri fi-
nansal kiralama-Orta Boy igletmelerin (4.38)

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Tablo 2: Alternatif Finansman Teknikleri ile ilgi!i 5'li Likert Olgegine Gore
Sorulmus Sorularin Tanimlayici Istatistikleri

Modern Finansman Teknikleri Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi
Finansal Kiralama 4,2750 57262 200
Fortaiting 3,6125 ,62443 200
Barter 3,6125 ,62443 200
Kar ve Zarar Ortakiigi Sistemi 2,5688 ,46548 200
Faktoring 2,3888 ,65149 200
Risk Sermayesi 2,5838 ,65513 200
Melek Finanslama 2,9162 41507 200
Alacak Senetlerinin Iskontosu 3,7413 ,55951 200
Ihracat Kredisi Sigortasi 2,7250 77126 200
Kredi Garanti Fonu 2,6288 ,60202 200
Sermaye Piyasasi (IMKB Vb.) 2,7813 ,54677 200

aldigi gortlmektedir. Kliglik Boy igletmelerin finansa! kiralama yéntemini, Orta Boy isletmeler ka-
dar 6nemsedikleri goérilmektedir (4.25). Diger tekniklerin ortalamasinin ise 4'Un altinda bir deger
aldigi gorlimektedir.

Tablo 3: KOBi'ler_in Calistirdiklar Personel Sayisina Gore Gruplandiriimasi ve
Tanimlayici Istatistikler (1-50 arasi kiigiik boy; 51-150 arasi orta boy)

i irket ozlem tandart
MOdeTI":kilirI:Ii::'isman Bﬁ?{ﬁklﬁgﬁ GS(::yllem SLEIENTE, SSapma
Finansal Kiralama Kigik Boy 158 4,2468 ,56573
Orta Boy 42 4,3810 ,59274
Faktoring Kigik Boy 158 3,5791 ,62018
Orta Boy 42 3,7381 ,63186
Forfaiting Kuglk Boy 158 3,5791 ,62018
> Orta Boy 42 3,7381 ,63186
Risk Sermayesi Kuguk Boy 158 2,5997 ,47546
Orta Boy 42 2,4524 41038
Barter Kugik Boy 158 2,3528 ,65456
Orta Boy 42 2,5238 ,62910
Melek Finanslama Kigiik Boy 158 2,6203 ,62697
Orta Boy 42 2,4464 ,74395
Kar/Zarar Ortakligi Kugik Boy 158 2,9066 ,43483
Orta Boy 42 2,9524 ,33239
Senet Iskontosu Kugik Boy 158 3,7057 ,54824
Orta Boy 42 3,8750 ,58760
|hracat Kredisi Kiigiik Boy 158 2,7057 ,70514
Orta Boy 42 2,7976 ,98810
Sermaye Piyasasl Klgik Boy 158 2,6266 ,57603
Orta Boy 42 2,6369 ,69887
Garanti Fonu Kuiglk Boy 158 2,7927 ,52120
[ Orta Boy 42 2,7381 ,63906

FINANS — POLITIK & FKONOMIK YORUMLAR
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Tablo 4: KOB/'lerin Galistirdiklari Personel Sayisina Gére Gruplandiriimasi ve
Gruplandirmanin Finansman Teknikleri Agisindan Farklitig
(1-50 arasi kiigiik boy; 150 arasi orta boy)

Modern Finansman Teknikleri T Testi | Serbestlik Derecesi | p< (Cift Kuyruk)
Finansal Kiralama -1,352 198 178
Faktoring -1,471 198 ,143
Forfaiting -1,471 198 ,143
Risk Sermayesi 1,834 198 ,118
Barter -1,517 198 131
Melek Finanslama 1,534 198 127
Kar/Zarar Ortakhgi -,634 198 527
Senet [skontosu -1,752 198 121
|hracat Kredisi -,686 198 ,494
Sermaye Piyasasi -,099 198 ,922
Garanti Fonu ,575 188 566

Tablo 4'teki analiz ise, KOBi'leri galistir-
diklari personel sayisina gore gruplandiril-
mas! durumunda (1-50 aras! kugluk boy; 51-
150 aras! orta boy), finansman tekniklerini
algilama, énemseme ve kullanma agisindan
gruplar arasi anlamlt bir fark olup olmadigi-
nin istatistiksel analizini igermektedir. Bu tab-
loya gbre kiiglik boy ve orta boy KOBl'ler a-
rasinda modern finansman teknikleri algila-
ma, énemseme ve kullanma agisindan ista-
tistiksel olarak antamli bir farkin olmad:gi
goralmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren KOBI'lerin
banka kredisi disindaki diger finansman a-
raclarindan yeterince yararlanamamalarn ve/
veya vararlanmadiklari da ayri bir gergektir.
Halbuki tlkemizde leasing, faktoring, forfai-
ting, risk sermayesi, barter, melek finanslama
gibi bir ¢ok finansal enstriman bulunmakta-
dir. Onemli olan, KOBI yéneticilerinin (sahip-
lerinin) bu teknikleri tanimasi ve ihtiyag duy-
dugunda kullanabilmesidir. Bu tur teknikleri
kullanmak ekonomik kriz dénemlerinde daha
da 6nemli hale gelebilmektedir (Uzay ve Ku-
¢lk, 2001: 234). Ulkemizde finansal sistem
daha ¢ok bankacilik sektériine dayanmakta-
dir. Ozellikle Kiiglik ve Orta Olgekli isletmeler
(KOBI), geleneksel finansman teknigi olarak
nitelendirilen bankacilik sektériinden bile ye-
terli élciide yararlanamamaktadirlar (Akkaya
ve igerli, 2001: 69).

Tablo 5'te KOBIl'ler finansal ihtiyaglarini
bzel sektdr bankalarindan (% 37.5) ve kamu
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bankalarindan (% 32) temin ettikleri gordl-
mektedir. Baska bir ifade ile, arastirmaya ko-
nu olan 200 KOBi'nin 139’'unun (% 67.5) lite-
ratirde geleneksel finansman ydntemi diye
tanimianan banka kredileri yéntemini kullan-
diklari gorulmustir. Ayrica modern finans-
man tekniklerinden finansal kiralama (lea-
sing) disindaki teknikler KOBI'ler tarafindan
yeterince benimsenmedikleri de analiz bolu-
minde detayli bir sekilde gortimugtar.

5- Sonug¢

Klglk ve Orta Boy isletmeler olarak ani-
lan KOBI'ler bitin diinya (lkelerinde oldugu
gibi Tirkiye'nin de ekonomik ve sosyal yapi-
sinda oldukga 6nemli bir yere sahiptirler. Sa-
nayi Devrimi'nden 6énce ekonomik faaliyetle-
rin temelini olusturan kuguk ve orta boy is-
letmelerin dnemi 6zellikle |l. Dinya Savagin-
dan sonra tekrar artmistir. Oyle ki, glinimiiz-
de gerek gelismis, gerekse gelismekte olan
Ulkelerde sanayinin temelini kiglk sanayiler
olusturmaktadir. Diger bir deyigle, Sanayi
Devrimi sonrasinda kugik igletmelerin biylk
isletmeler ile rekabet edemeyecekleri, bu ne-
denle de sistemi timuyle terk edip yok ola-
caklar goriisti gegerliligini yitirmistir. Ornegin,
Japon ekonomik mucizesinin ve kalkinma
hareketinin motor giiciini KOB/'ler olustur-
muslardir. 1960°h yillarin sonuna kadar de-
vam eden blylk sirketler kurma egiliminin,
bu yillardan sonra kiguk isletme sayilarinda-
ki artigla yer degistirmesine neden olmustur.
Gergekten farklilagan ve stirekli degisen ihti-
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Tablo 5: Firmalarin Finansal ihtiyaglarini Kargilama Oranlar

Sikhik Yo Kiimiilatif (%)

Ozkaynaklardan (Ortaklardan) 27 13,5 13,5
Sahislardan Temin 6 3,0 16,5
Ozel Sektor Bankalanindan Temin 75 37,5 54.0
Ozel Finans Kurumlarindan Temin 10 5.0 59,0
Kisisel Tasarruflardan 2 1.0 60,0
Kamu Bankalan Kredileri 64 32,0 92,0
Diger Firmalardan Temin 9 4.5 96,5
Eximbank 4 2,0 98,5
Yurt Disindan Temin B 1,5 100,0
Toplam 200 100,0

yaglar ve istekler, esnek ve dinamik bir Gre-
tim isleyisini gerekli kilmaktadir. Bu da opti-
mum Uretim dlgegi kigultilmis, yonetim ve
denetim islevleri etkinlestirilmis, pazara uyum
kabiliyetleri arttinlmis kugik ve orta blyUk-
likteki isletmelerle mimkiin olabilmektedir.

Ancak, Ulkemizdeki kiiglk igletmelerin 6-
nemli sorunlarinin oldugu da bir gergektir. E-
konomik sistemin saglikli isleyisinin teminat:
olan kiglk isletmelerin sorunlarina ¢ézimler
aranmas! ve onlarin desteklenmesi ekonomik
ve sosyal agidan blylk onem tagimaktadir.
Diger bir deyisle, kii¢iik isletmelerin Ulke e-
konomisine daha fazla katkida bulunabilme-
leri, dinya pazarlarinda rekabet edebilir du-
ruma gelerek yasamlarini sirdirebilmeleri i-
¢in diger ulkelerde oldugu gibi gesitli yonler-
den mutlaka desteklenmeye gereksinmeleri
vardir. Ulke ekonomisi bir bitiin olarak dusn-
nildiginde, basta gelismis ulkeler olmak
tzere, bir gok iilkenin KOBI'leri finansal yon-
den destekledikleri gériilmektedir. Cunk, gu-
niimiizde ekonomik anlamda var olmanin ve
varligini idame ettirmenin ilk kogulu srdird-
lebilir rekabet avantajini elde etmek olarak
tanimlanabilir. Diger bir deyisle, ancak reka-
bet avantajini elde etmis isletmeler hayatlari-
ni siirdirebilmektedirler. Bu baglamda, KOBI'-
lerin finansal sorunlarinin gézimlenmesinin
bu igletmelerin rekabet avantajini artirmada
son derece etkin rol oynayacagi bir gergek
olarak gérulmektedir.

Ulkemizde yapilan birgok bilimsel ampirik
galigmalarda da ortaya gikarildigi gibi KO-
Bi'lerin en énemli sorununu finansman olug-
turmaktadir. Ornedin, kar marjlan disik olan

MK YORTIMLAR

KOBl'lerin gerek yatirim, gerekse igletme
sermayesi olusturmada uzmanlasmis banka-
larin, hem yetersiz hem de kaynaklarinin ihti-
yaca cevap verememelerinden dolayr bu
kaynaktan yararlanamayan igletmeci, genel
banka sistemine ve kredilerine bagvurdugu
anda da birtakim birokratik uygulamatar, 6-
deyemeyecegi kadar ylksek faiz oranlart ve
zor ddeme kosullari ile karsilasilabilmektedir.
Ozdogan'in (2001) KOBl'lerin finanslama yo-
nelimlerini incelemek amaciyla Kugadasi ci-
varinda yapti§t aragtirma sonucuna gore, a-
rastirmaya katilan KOBI'lerin kurulus asama-
sinda ylksek oranda kisisel varliklardan ya-
rarlandiklari bununla birlikte aile/akraba/arka-
das kesiminden finansman sagladiklar ve fi-
nans kuruluslarindan yok denecek kadar az
yararlanabildikleri saptanmistir.

Anket yapilan KOBI'lerin % 79'u kiiglk ig-
letme olup, % 71.5’inde finansman bolimu
bulunmamaktadir. Ayrica KOBI'lerin % 51’i
herhangi bir modern finansman teknigini kul-
lanmamaktadirlar. En gok kullanilan modern
finansman teknigi ise, finansal kiralamadir.
Ancak bu teknik (% 9) gibi diisik bir oranda
kultanilmaktadir. KOBI'lerin giiniimiizde kul-
landiklari modern finansman tekniklerinin a-
rastirilip ortaya gikarilmasi ve KOB{'lerin al-
ternatif ve modern finansman tekniklerini ne
6lglde igsellestirip kullandiklarini ampirik ola-
rak ortaya ¢ikarmak agisindan bu bulgu &-
nemli ip uglari vermektedir. Daha 6nce ya-
piimis olan galismalarin sonuglari ile karsl-
lagtirildiginda KOBI'lerin finansman problem-
lerinin ¢dzOmi konusunda fazla bir agsama
katetmedikleri gorllmektedir. Bu baglamda,
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KOBTI'lerin mevcut finans kurumlarindan uy-
gun sartlarda fon saglama konusunda karsi-
lastiklan zorluklardan hareket ederek, sahip
ve ybneticilerin ¢agdas finans yonetimi konu-
sundaki eksikliklerinden kaynaklanan sorun-
larin ¢gozimiunde alternatif finans kaynaklar
uygun bir finansman araci olarak gorilmeli
ve KOBI'ler bu yénde egitiimelidirler.
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nin Arastiriimast: Kayseri Uygulamasi, I. Orta
Anadolu Kongresi: KOBI'lerin Finansman ve
Pazarlama Sorunlar, Erciyes Universitesi
Nevsehir Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi,
Ekim, Nevsehir.

- YILMAZ, Figen (2003). Turkiye'de Klguk
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Ulkemizde Mevduatin Gelisimi Uzerine Bir Calisma

Bankacilik sistemi Tirkiye'nin mali piyasalarinin % 90’in1 olusturmaktadir. Bunlar tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, mali piyasalarda giiven ve istikrar ile ekonomik kal-
kinmanin gereklerini de dikkate alirfar. Mevduat hesaplarinin biyiikligi konjonktirdeki degi-
simlerle birlikte yiiksek faiz politikasi nedeniyle 2000 yili da, dahil artarken... Bankacilik Sistemi,
kendisine ge¢mis yillarda mevduata verilmis olan % 100 devlet garantisiyle, (dinyanin higbir
tlkesinde olmayan bir sistemle) bugin 70 milyonluk bir niifusa 45 milyar dolarlik bir borg, koti
bir miras birakmustir. (CAGLAYAN, 2005:74)

Uzun stredir uygulanmakta olan mevduat gtivencesi 5 Temmuz 2004 tarihi itibariyle Avrupa
Birligi standartlarina uygun olarak 50 Milyar TL'ye indirilmigtir. BDDK verilerine gére uygulama-

dan sadece % 1'lik kismina sahip olanlar etkilenecektir. (SEVIG, 2004:1)
Bu ¢alismada Ulkemizdeki bankalarda bulunan mevduatin durumu incelenmigtir.

1- GIRIS

Unya ekonomisinde 2001 ve 2002 yil-
Dlarlnda gozlemlenen durgunluk 2003
yilinda yerini canlanmaya birakmistir.
Gelismekte olan piyasalara sermaye akimla-
rinda mevduatlardaki artig belirleyici olurken,
sz konusu akimlar bélgeler arasinda buyik
farklihklar géstermistir. Ozellikle Gin, Rusya
ve Brezilya s6z konusu mevduatlarin dnemli
olglide arttig! dlkeler olarak géze g¢arpmakta-
dir. Rusya'da mevduatlarda 1998 yilindan
beri gérliinen istikrarll artig, tlkenin uluslara-
ras! bankacilik alaminda bolgenin ikinci blytik
net kreditérii durumuna gelmesine yol agmis-

tir.
2. MEVDUAT NEDIR?

Mevduat, bir gergek veya tizel kisinin sa-
hip oldugu hazir bir satin alma glicinln kul-
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laniimayarak vadeli veya vadesiz olarak ban-
kaya birakilmasidir. Turkiye'de sadece ticaret
bankalari mevduat toplamaya yetkilidir. Ban-
kalar Kanunu'na gére, yazill ya da sozlu ola-
rak veya bir ivaz karsiliinda istenildiginde ya
da belirli bir vadede iade edilmek Uzere para
kabulll mevduat sayilir. Karsiliginda mevduat
clizdan! yerine katilma belgesi, makbuz, se-
net ve benzeri belgelerin veriimesi alinan pa-
ralarin mevduat sayilmasina engel degildir.

Tasarruf mevduati (gergek kisiler tarafin-
dan bu nam altinda agilan ve ticari islemlere
konu clmayan mevduattir. Ancak, vadesiz ta-
sarruf mevduati hesaplari tizerine minhasi-
ran gek keside edilmesi ticari islem sayil-
maz), resmi kuruluglar mevduati, ticari kuru-
luglar mevduati, bankalar arasi mevduat, di-
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Sekil 1: 2001 Yil Tasarrufiarin Dagilimi ( Milyar Dolar)

OHISSE SENEDI
E SGMK
OMEVDUAT

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr, Erigsim Tarihi: 02.05.2005.

Sekil 2: 2004 Yih Tasarruflarin Dagilimi ( Milyar Dolar)

2004 Yili tasarruflarin dagilimi

30,3

O HISSE SENED! @ SGMK OMEVDUAT

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr, Erisim Tarihi: 02.05.2005.

ger kuruluslar mevduati olmak Uzere bes
grup altinda toplanmaktadir.

izin verilen bankalarla dzel kanunlarina
gore yetkili olanlar disinda higbir gergek veya
tiizel kisi aslen veya fer'an meslek edinerek
mevduat kabul edemeyecegi gibi, ticaret un-
vanlari ve kamuya yapacaklari agiklamalar
ile ilan ve reklamlarinda mevduat kabul ettik-
leri izlenimini yaratacak ifade ve deyimleri
kullanamamaktadirlar. (4389 sayili Bankalar
Kanunu, Madde 10)

2- 1. ULKEMIZDE MEVDUATIN
TARIHSEL GELISiMmI

Atatlrk, Cumhuriyeti kurmadan once, bu
dlkede 22 yerli, 13 yabanci olmak Uzgare top-
lam 35 banka, 439 sube ile Osmanli Impara-
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torlugunun finansal yasamina yon vermek-
teydi. Osmanh Bankasi'nin kurulusuyla birlik-
te, artik “Turk” bankalarinin gorevi ve temel
faaliyet konusu, “devlete borg vermek" sek-
linde algilanir olmaya baglamtstir. Lozan gé-
rismeleri sirasinda toplanan ‘“izmir Iktisat
Kongresi” (1923), ekonomik faaliyetlerin an-
cak kredi kuruluglari ekseninde gelistirilebile-
cegini ortaya koymustur. O dénemde ézel
sektdr yeterince sermaye birikimine sahip ol-
madi§i i¢in de, pes pese devlet bankalari ku-
rulmaya baslanmistir. insanlardan diisik fa-
izle para toplayip, havuzda biriken fonlar
dunya piyasalarindaki rayigleri tGizerinden sat-
mak ve bu sekilde, simdiye kadar gorilme-
mis karlar elde etmek dénemine son verilmis-
tir. (EGILMEZ, 1999:1)
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Tablo 1: Tirkiye'de Banka, Sube ve Personel Sayilari

YILLAR Banka Sayisi|Sube Sayisi| Personel Sayisi
1954-1964 51 1789 33754
1965-1970 47 2481 51294
1971-1975 43 4016 82609
1976-1980 43 5440 116948
1981-1985 47 6270 132854
1986-1990 60 6489 150158
2000 79 7837 170401
2003 50 5968 122964

Kaynak: Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili ITO. Yayin No: 2004-28

Mevduatin oOzellikle tasarruf mevduatinin
hem denetlenmesi hem de korunmasi ama-
clyla 30.05.1933 tarihinde 2243 sayili “Mev-
duati Koruma Kanunu” gikariimistir. Bu ka-
nunda agirlik, mevduatin denetlenmesi ve
korunmas! olmakla beraber, banka isletmesi-
nin sahibinin hukuki tlriine, kredi sinirini ve
bankalarin denetlenmesine ait hikkimlere de
yer vermesi nedeniyle, genelde ilk Bankalar
Kanunu olarak kabul edilmistir. Bu kanunia
mevduat kabull bir taraftan Maliye Bakanli-
grnin iznine baglanmis, diger taraftan da ka-
bul s igin sermaye ile yedek akgeler top-
lamini géz énlinde tutan bir 6l¢l olarak kabul
edilmigtir.

2999 sayili ve 1 Haziran 1936 tarihli Ban-
kalar Kanunu Mevduati Koruma Kanunu ilke-
lerini aynen almis, ayrica yeni hukimlere yer
vermistir. Bu yenilikler arasinda yururlukteki
Bankalar Kanununda da yer alan bankalarin
i¢c yapilari ile ilgili dizenlemeler yer almakta-
dir. 18 Haziran 1999 tarihinde kabul edilen
4389 sayili Kanun ile mevduatlara taninan
yasal zemin genigletilmigtir.

2001 yili tasarruflarin dagihminda kon-
jonktlirdeki degisim ile birlikte en g¢ok pay!
mevduat almaktadir.

2004 yili tasarruflarin dagiliminda sirala-
ma degismemistir. En gok pay yine mevduat-
tadir. Mevduatlari da sirasiyla Sabit Getirili
Menku! Kiymetler ve Hisse Senetleri izlemek-

tedir.
2- 2. MEVDUAT RAKAMLARI

Bankalarin sayilari ve subeleri konjonktar-
le birlikte degisime ugramistir.

FINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Bankacilik sistemi 1989 yilindaki finansal
serbestlesme ile birlikte risk alma edgilimine
girmis, kaynaklan iginde yabanci para payi
hizla artmig ve Off-shore bankacihigi bu dé-
nemde baslamistir. 1994 yilinda bankalardan
para gekisini Onlemek igin mevduata glven-
ce verilmis ve Hazine, bankalarin riskini Ust-
lenmisti. Bu ddnemden sonra bankalarin
“Mantar gibi” gogaldiklarini gérmekteyiz. (U-
ZUNOGLU, 2004: 49)

2000 yili ile 2003 yili arasindaki personel
sayisindaki degisim oldukga yliksek olup, Ul-
kenin igsiz rakamina negatif bir etkide bu-
lunmusgtur.

Ekonomide 1994 krizinin ardindan buyu-
me ivmesi iyi ama dis denge kotulesmistir.
Ekonomi net tuketici konumundadir ve katma
deger yaratmada zorlanmaktadir. 2000 Ka-
sim ve 2001 Subat krizleri Bankalarin aktif
kalitesini ciddi boyutlarda bozdugu 6zel ser-
mayeli ticaret bankalari, genelde bir taraftan
DIBS olarak kredi agirlikii olarak kendi ku-
rumlarinca “sermaye” seklinde kullanilir hale
getirmistir.

Bankalar ciddi boyutlarda kur riski alarak
kar yapmaya galigsmaktadirlar. Aksi takdirde
yliksek maliyetle topladiklart fonlarin maliyet-
lerini karsilamalari mimkin degildir. Ancak
kamu otoritesi kendi borglarini gevirmeye
yardimci olan bu kurumlara sicak bakmak-
taydi. 2002 yilindaki aktifler iginde mevduat
orani diger yillara gore ylksek olarak gérin-
mektedir. Bunun nedeni de toplam mevduat-
larin diistisiinden kaynaklanmistir, nceki yil-
lara gore toplam aktifler de diigmigtir. Ora-
nin blytik gérinmesi de bu nedenledir.

32
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Tablo 2: Ulkemizde Bankacilik islemleri

YILLAR 1998 1999 2000 2001 2002 2003
MEVDUAT 5, 185191 (48.263.769 | 68.442.406 | 147.520.532 | 142.387.988 | 115.420.000
el .185. 263. 442, 520. 387. 420,
AKTIFLER

(Milyer 1) | 36:827.949|72.120.853|104.263.106| 216.507.617 | 120.705.056 | 179.253.000
GSMH :

(Milyor TL) | 53:013.000| 78.242.000  125.596.000| 179.480.000 | 275.032.000 | 356.681.000
TOPLAM

MEVDUAT/

T 65,6 66,9 68,1 117,9 64,3
AKTIFLER (%)

Kaynak: TBB, Bankalarimiz, 1999, 2000, 2002, 2003.

Tablo 3: Banka Aktiflerinde
Devlet Kagitlarinin Payi

YILAR | (%)
1980 | 537
1990 | 47
1995 | 424
2000 | 30,6
2001 | 35
2002 | 40,5
2000 | 433

Kaynak: Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yili ITO. Yayin
No: 2004-28.

Mevduatlar, bankalarin yUkimldldgidur.
Tilrkiye’de mevduatlarin bir kismi; kamu ka-
gitlarina dontsmesi, ylksek enflasyon ve
yuksek kar beklentisi, KKBG’'ne bagh olarak
faiz oranlarinin, munzam karsilik ve TMSF
kesintileri ylziinden Bankalarin toplam kre-
di/toplam aktif orani, toplam mevduat/toplam
aktif orani oldukga dislik dizeyde kalmistir.

Yiksek enflasyon ve istikrarsiz blyime
belirsizligi arttirmaktadir. Artan kamu borglari
ve borglarin stirdurdlebilirligi en énemli sorun
haline gelmistir. 1987-1995 ddneminde Tdlr-
kiye'nin yillik ortalama Tasarruflar/GSYIH o-
ranlarin aynit OECD ve AB ulkelerindeki gibi
% 20 civarinda seyrettigi dikkate alindiginda,
mevduatlar yetersizligi, milli gelir dizeyinin
dislik olmasindan kaynaklandigi anlagilr.
(METIN, DEMIR, 2002:8)

Yiksek maliyetle toplanan kaynaklarin ge-
ri ddnmesinde sorun yasanacag acgiktir. An-
cak kamu otoritesinin tim bu gelismelere géz
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yumdugunu veya hasir alti ettigini de kabul
etmemiz gerekmektedir. (UZUNOGLU, 2004:
50)

Tablo 4: Ulkemizde Faiz - Enflasyon Orani

YIILAR | Faiz Orani |Enflasyon Orani
1962 6 6,5

1975 9 16,2

1980 40 107

1993 75 66,1

1999 65 47

2000 55 46

2001 54,4 63,3

2003 25,3 29

Kaynak: Tirkiye Ekonomisinin 80 Yili iTO. Yayin
No: 2004-28.

Mevduatlarda Doéviz Tevdiat Hesaplarina
uygulanan stopaj oranlan TL mevduat he-
saplarina yuritllen faiz oranlarinda farkhdir.
Bir yila kadar vade igin % 24, sonrast igin ise,
% 18 stopaj yapiimaktadir.

Bu durumda grup paylarina bakildiginda
kamu bankalarinin topladiklari tasarruf mev-
duatlari 6zel bankalara gére oldukga ylksek
oldugu gorilmektedir. Yabanci bankalarin pa-
y! ise, tasarruf mevduatlart iginde en diguk-
tar. Doviz Tevdiat hesaplarina bakildiginda
ise, grup igindeki 6zel bankalar ilk sirada yer
alirken, Yabanci Bankalar en disuk orana
sahiptirler. 2003 yilindan itibaren yabanct
bankalarin pay! artisa gegmistin. TMSF'nin
bankalari tasfiyesi ile birlikte hem tasarruf
mevduati hem de yabanci mevduatin payi
gittikge azalmigtir.
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Tablo 5: Mevduatlarin Gruplara
Gore Paylagsimi (%)

TASARRUF | DOVIZ
N s MEVDUATI | TEVDIAT HS.
KAMU 53,3 25,3
OZEL 46 74
1998 e . -
YABANCI
BANKALAR e 2l
KAMU 53,6 31,6
OZEL 39,7 55,7
1999 TMSF 6,2 10,8
YABANCI
BANKALAR el SO
KAMU 475 26,9
OZEL 43,6 55,3
2000 TMSE 8 157
YABANCI
BANKALAR h e
KAMU 51,3 22,2
OZEL 43,3 70,1
P TMSF 44 4,2
YABANCI
BANKALAR o 3.2
KAMU 48,5 23,2
OzZEL 47,3 70,6
2003 TMSF 3,6 2.7
YABANCI
BANKALAR| 042 g%

Kaynak: TBB, Bankalarimiz Yillik.

Kamu bankalarindaki mevduat artisi 6zel
bankalara gore daha fazladir. Ancak kamu
bankalarindaki toplam mevduatlarin % 74’0
TL mevduatlariyken, bu oran 6zel bankalarda
% 45 civarinda gergeklesmistir. Mevduatlarin
ortalama vadesi, 2003 yili sonunda 2.7 ay
olan toplam mevduatlarin ortalama vadesi,
gecgen yil sonunda 2.8 ay olmustur. TL mev-
duatlarinin ortalama vadesi 2.8 aydan 3 aya
gelmistir. (KUMCU, 2005:1)

5 Kasim 2004 tarihi itibariyle mevduat
bankalarindaki toplam mevduat (bankalar a-
rast mevduat harig) 184 katrilyon TL'dir. Bu
miktar 2003 sonu itibariyle 152 katrilyon lira
olarak gergeklesmistir. 10 ay iginde mevduat
artisi % 21 olmustur. Toplam mevduatin yak-
lagik 100 katrilyon Lirasi TL mevduat ve 84
katrilyon lirasi da yabanci para mevduattan

K YORTIMLAR
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olusuyor. Buna goére mevduatin % 54't TL, %
46's1 yabanci para mevduattan olusmaktadir.
Gegen yil sonunda bu oranlar % 51'e % 49
olarak gergeklesmistir. (EGILMEZ, 2004:1)

Tablo 6: Turk Bankacilik Sektoriinde
TL /DTH (% Dagihimi)

YILLAR TL DTH
1998 55,4 44,6
1999 56,1 43,9
2000 59,3 40,7
2001 40,4 59,6
2002 41,5 58,5
2003 50,7 49,3

Kaynak: TBB, Bankalarimiz, 1999, 2000, 2002
ve 2003.

1980 oncesinde siki kambiyo kontroll ya-
sanirken, 1980 sonrasi donemde serbesti
getirilmis, doviz hesaplari agma olanagi sag-
lanmigtir. Birikimlerin doviz hesaplarinda tu-
tulma orani konjonktirdeki degisikliklerle %
50'yi gegmistir. Kasim 2000 krizi sonras! sa-
bit kur politikasi, yerini serbest dalgali doviz
kuru politikasina birakmasina ragmen 2003
sonunda TL' ye donius saglanabilmistir.

Ulkemizdeki mevduatlarin vadesi ti¢ ay o-
larak gorinmekle birlikte, 2000 yilinda yasa-
nan krizle 6nUinu géremeyen tasarruf sahiple-
ri vadeyi bir aya dusirmislerdir. Ug ay son-
rasini net goremeyen tasarruf sahipleri, eko-
nomideki olumlu gelismeler ile beraber bu
slreyi uzatabilir. (Tablo 7’'ye, 7 gin ihbarh
mevduat dahil edilmemigtir).

TL cinsiden mevduat sahiplerinin kisi say!-
larinda ise 50 milyar TL'ye kadar yatirim ya-
pan mevduat sahiplerinin orant % 80 civarin-
da gergeklesirken, 1 Trilyon TL ve Ustd yati-
rim yapan mevduat sahiplerinin orani ise, %
7 civarinda gerceklesmistir. Bankalarimiza
TL cinsinden yatirilan mevduat miktarlari ki-
¢uk tasarruf sahiplerinin elindedir. Biylk ta-
sarruf sahiplerinin orant oldukga distiktdr.

Sistemdeki toplam mevduat 1994 yili de-
vallasyon 6ncesi reel olarak % 6 kigtlmus,
devalliasyondan 6nce % 41 olan Kredi/Mev-
duat orani % 24’e gerilemistir. Bankacilik Sis-
temi igin gercek bankacilik yan ugras haline
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Tablo 7: Toplam Mevduatin Vade Olarak Dagilimi (%)

YILLAR |VADESIZ|VADELI (1 AY)|VADELI (3 AY)|VADELI (6 AY)|VADELI (1+YIL)
1998 18,8 20,4 34,1 14,3 8,5
1999 16,8 22,2 32,5 17 11,2
2000 18,5 33,6 327 9,2 5,7
2002 19,2 29,7 36,1 8 29
2003 20,4 28 36,7 9,8 9,4

Kaynak: TBB, Bankalarimiz, 1999,2000,2002 ve 2003.

Tablo 8: TL Mevduata Sahip Kigi Sayilarin Dagilimi (%)

YILLAR|0-50 MILYAR|50-250 MILYAR [250 MILYAR-1 TRILYON |1 TRILYON VE USTU
1998 72,8 11 8.6 7,4
1999 83,6 6,4 5,4 5,6
2000 84,9 8.5 57 4,3
2002 82,1 3.9 3,9 57
2003 80,5 7.8 4,6 7

Kaynak: TBB, Bankalarimiz Yillik.

gelmistir. Mevduatlarin sadece % 27’sine ge-
len, kriz dénemine goére reel olarak % 62 o-
raninda daralarak banka kredileri oranlarin-
daki sorunlu krediler, yani batiklarin orani %
32'dir. (SOMCAG, 2002:4) 1994 yilindan iti-
baren Mevduat/GSYIH orani tekrar artig t-
rendi igine girmigtir. Ote yandan 2000 yilina
gelindiginde Mevduat/GSYIH orani 1980 yi-
lina gore yaklagik dort kat artmis iken, Kre-
diler/GSYIiH orani ancak iki kat artabilmistir.

Kamu sektorli bankacilik islerinden zarar
etmekte, verdikleri kredilerden ve menkul ya-
tinmlarindan olan gelirleri giderek digmekte-
dir. Ozel bankalar, gogunlukia agik pozisyon
tuttuklan igin faiz digi gelirlerinde net bazda
bir disls vardir. Kamu bankalarinda ise, kay-
naklarini devlete kaptinp bankacilik yapama-
diklarindan faiz digi gelirleri dusmektedir.
Ozkaynak karhhgi kamu bankalarinda diser-
ken, 6zel bankalarda biraz artmistir. (KUM-
CU, 1999:1)

3- SONUG

Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
hareketlilik, kiiresel soruniarin agirlasmasi
riskini blinyesinde tagimaktadir. Ozellikle
mevcut para ve maliye politikalari konusun-
daki alternatifsizlik gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan ekonomilerin hareket yete-
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negini sinirlamaktadir.

Tablo 9: Kredi / Mevduat Orani

YIILAR (%)
2000 46,5
2001 30,6
2002 17,8
2003 41
2004 47

Kaynak: Tirkiye Ekonomisinin 80 Yili ITO. Yayin
No: 2004-28.

Mevduata getirilen sinirsiz giivence ban-
kaciligr ahlaki rizikoyla tanistirmis ve 20'ye
yakin bankanin Tasarruf Mevduat Sigorta Fo-
nuna alinmasina neden olmustur.

Turkiye'de ciddi miktarda borcun, sig fi-
nansal piyasa, yetersiz likidite iginde cevir-
mekte, maliyeti yliksek reel faiz olarak ortaya
¢glkmaktadir. Bitge agiklarinin blyumesi, re-
kabet kosullarinin agirlasmast, gelir dagihimi-
nin bozulmasi ve artan issizlik konularindaki
kisir donglinun asiimasi imkansiz hale gel-
mistir. Bu slregte artan belirsizlik sermaye
hareketlerini sinirlarken mevduatlarin gelisi-
minde enflasyon ve faizlerin gerilemesinde
Tark Lirasi'nin astn dlgude degerlenmig ol-
masi belirleyicidir.
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Kamu Harcamalarinda Savurganlik Sorunu

Kamu harcamalarinda gézlenen savurganiik sorunu, temelde, devletin ekonomik ve sosyal
hayatta ustlendigi fonksiyonlarin gerek nitelik gerekse nicelik agisindan sirekli artisi ile yakin-
dan ilgilidir. Nitekim iktisadi yagsama artan devlet miidahalesi ile birlikte siyasal hayatta sdrekli
tirmanan yozlasma olgusu ile birlikte savurgan bir nitelik tasiyan kamu harcamalari, iktisadi ve
sosyal birgok sorunun en énemli kaynadini olusturmustur.

Gerek llkemizde ve gerekse diger gelismekte olan dlkelerde, kamuoyunun gindemini isgal
eden kronik blutge agiklari, issizlik, ylksek faizler ve dig 6demeler dengesizligi gibi birgok ikti-
sadi sorunun gerisinde kamu harcamalarindaki savurganlik olgusunun énemli bir yere sahip ol-
dugu konusu genel kabul géren bir konudur.

Kamu savurganligi konusu temel kaynaklari noktasindan incelemeye tabi tutulmustur. Blyd-
yen kamu kesimi, siyasi ve blrokratik yozlasma, siyasal iktidarin kullaniminda etkinsizlik olgu-
su, sosyal refah devleti modeli, siyasal iktidarlarin borglanma ve vergilendirme yetkisi ve Mer-
kez Bankasinin yeterince bagimsiz olamamasi gibi konular ayri ayri dederlendirilmek suretiyle

kamu harcamalarinda savurganiik sorununa yapisal anlamda 11k tutmaya calisiimigtir,

I- GIRIS

konomik hayatta sinirsiz isteklere kar-
Esln sinirlt olan kaynaklar, kaynaklarin

dagilimina iliskin kararlarin dnemini ar-
tirmaktadir. Ozellikle Keynesyen Teori'nin uy-
gulamada 6nem kazanmasi ile birlikte makro
ekonomik politikalarin belirlenmesi ve uygu-
lanmasi sirecinde devlete 6nemli sorumlu-
luklar yuklenmeye baslanmis ve dolayisiyla
kaynaklarin énemli bir bolimi kamu kesimi-
nin tekeline veriimeye baslanmistir. Gayet
dogaldir ki, bu kaynaklarin kullanimi da kamu
kesiminin kararlari dogrultusunda gergekles-
mektedir. S6z konusu kararlar siyasal nitelikli
oldugundan, ulkelerin toplumsal ve siyasal
yapllari, kaynaklarin dagilimi agisindan bo-
yUk bir 6neme sahiptir.

iktisadi kaynaklarin etkin dagiimi ekono-
minin genel dengesi ile yakin bir iliski igeri-
sindedir. Kamu kaynaklarinin kullanim yetki-
sini elde eden siyasal iktidarlar, gergeklestir-
dikleri harcamalar ve s6z konusu harcamala-
rin finansmani nedeniyle, ekonomide kaynak
dagilimi uzerinde olumsuz etkiler meydana
getirerek birgok iktisadi sorunun dogumuna
neden olmaktadirlar. Asiinda ekonomik Kko-
sullar gercevesinde gergeklestirilen kamu
harcamalari ve uygulanan kamu finansman
yontemleri, ciddi birer iktisat politikasi araci
olarak ekonomik dengenin saglanmasi ama-
cina yoneltilebilme 6zelligine sahiptirler. An-
cak, Turkiye'nin yani sira bir gok az geligsmis
ve gelismekte olan Ulkede siyasal yagamda
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gozlenen yozlasma olgusu, ekonominin ya-
pisal ve kurumsal isleyis sirecinde kronik so-
runlar meydana getirerek birgok iktisat politi-
kas| aracini etkisiz hale getirmistir.

Il- KAMU KESIMi KAVRAMI

Kamu kesimi, mevcut ekonomik, sosyal,
siyasal ve benzeri degiskenler goz ontne a-
linarak farkl sekillerde tanimlanabilir. Burada
en onemli nokta, tanimlarin degisikliginden
ziyade, kamu kesimine bakis agisi ve Ullke
gercekleridir. Kamu kesimi, bazi Ulkelerde e-
konomi igerisinde Ustlendigi faaliyetleri etkin
bir sekilde yuruturken; bazilarinda da, Ustlen-
digi faaliyetleri etkinlikten uzak bir sekilde yi-
ritmekte ve neticede, bir ¢ok iktisadi sorunun
bizzat kaynag: halini alarak; ekonomi lzerin-
de tasinamaz bir ylik konumuna gelmektedir.
Bu durum, kamu kesiminin tstlendigi islevle-
rin kapsaminin ekonomik ve sosyal hayatta
gozienen degisim sureci igerisinde yeniden
degerlendirilip optimal sinirlarinin saptanma-
masindan kaynaklanmaktadir.

Kamu kesimi ile ilgili tanimlamalarda bu-
lunurken, her seyden dnce, kamu kesiminin
genel olarak ve teknik bir gergevede tanim-
lanmas! gerekmektedir. Bu baglamda, kamu
kesiminin faaliyet kapasitesi dikkate alinarak;
"dar anlamda ve genis anlamda kamu kesi-
mi* ayrimi dogrultusunda bir tanimlama giri-
siminde bulunuiabilir.

Dar anlamda kamu kesimi, Merkezi devlet
ve yere| idareleri kapsamakta ve piyasa ko-
sullar disinda isleyen kamusal faaliyetleri i-
fade etmektedir. Bu anlami ile kamu kesimi,
devletin asli fonksiyonlarinin (savunma, ada-
let, guvenlik gibi) yuratimini gergeklestiren
kamu Uretim birimlerinin toplamidir. S6z ko-
nusu Gretim birimlerinin drettikleri mal ve hiz-
metlerin Gretimleri ile ilgili biitin kararlar si-
yasal surecin isleyisi icerisinde saptanmak-
tadir. Bu mallarin fiyatlandirilmalari ve dola-
yisiyla fiyat karsihginda satilmalart s6z konu-
su olmadig: gibi, tretimlerinin gergeklegtiril-
mesi igin gerekli finansman kaynaklari da
kamu kesiminin kendine 6zgu finansman
ysntemleri (vergi ve vergi benzeri gelirler) ile

kargilanmaktadir.

g POLITIK & EKUNDIMI

{ YORTIMIAR

Genis anlamda kamu kesimi, Merkezi
devlet ve yerel idareleri agsmaktadir. Bagka
bir ifade ile, genis anlamda kamu kesimi, dar
anlamda kamu kesimine ilave olarak, devlet
teskilatt disinda kalipta kamu hizmeti goren
kurumlarla birlikte devletin gizli harcamalarini
ve kamu Uretim birimlerinin piyasa kosullari
dogrultusunda gergeklestirdikleri faaliyetleri
de kapsamaktadir. Bu tanimlamaya gére, ka-
mu uretim birimleri, piyasa kosullar igerisin-
de Urettikleri mal ve hizmetleri fiyatlandira-
bilmekte ve temelde arz ve talep kosullart
cercevesinde Uretim sudreglerini yonlendire-
bilmektedirler. Genis anlamdaki tanimlama,
kamu kesiminin blyUkliglnd saptamada da-
ha elverislidir.

Kamu sektord ile ilgili ikinci tur tanimlama,
kamu kesimini ideolojik bakis agisiyla algila-
yis tarzinin dogal bir yansima olarak yapilan
tanimlama girisimidir. Buna gore kamu kesi-
mi, devlet adi verilen &rgutan, siyasal karar-
larint uygulayan ve bu 6rgutin topluma hiz-
met sunan bélimuidir. Kamu sektori, hiz-
metleri topluma Ucretsiz ya da gok dusuk be-
dellerle sunarken; maliyetini, vergi ya da ver-
gi (b)enzeri gelir kaynaklari ile kargilamakta-
dirt",

lll- KAMU HARCAMALARINDA
SAVURGANLIK KAVRAMI

Devlet, kamusal gereksinimler igin iktisadi
yasama kaginilmaz olarak miidahale etmekte
ve bu surecgte Ug¢ faktdor ortaya g¢ikarmakta-
dir®. Bunlardan birincisi, iktisadi yasama
mudahalede aktif rol alacak insanlarin varligi;
Ikincisi, gorevlilerin yetkilerinin; liglinciisil ise,
goreviilerin emrine verilen mal varligi/parala-
rin zorunlulugudur. Ne var ki, insan, yetki,
mal varligi gibi unsurlar bir araya geldiginde
kit kaynaklarin kullaniminda rasyonel davra-
nilacagi ya da savurgan bir tutum igerisine
girilmeyecegi hususu kesin degildir. Hatta uy-
gulamadaki gergekler dikkate alindiginda,
yetki ve mal varlidi siyasal iktidarlarin eline
verildigi zaman, etkinlik ve rasyonellik kriter-
lerinin g6z ardi edildigi bilinen bir gergektir.

En genel anlami ile "belli bir toplumda belli
bir ¢iktiyr Uretmek igin katlanilan fiili maliyet-
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lerin teknolojik olarak mumkin asgari mali-
yetten yuksek olmasi" seklinde tanimlanan
savurganhik kavrami, makro ekonomik agi-
dan "belirli bir milli gelir diizeyine gereginden
fazla kaynak kullanarak ulasma'y: ifade et-
mektedir.

Kamu harcamalarinda savurganlik ise,
yapilan harcamalara degecek kadar hizmetin
elde edilememesi, vatandaslardan toplanan
kaynaklarin karstliginin verilememesi veya iyi
degerlendiriememesi baska bir ifade ile,
maksimum sosyal maliyet ile minimum sos-
yal faydanin elde edilmesi seklinde tanimla-
nabilir.

Maksimum sosyal maliyet, yapilmasina
karar verilmis herhangi bir kamu harcamasi-
nt, gerekli en az kaynakla saglamak mimkiin
iken gereginden fazla kaynak kullanimina gi-
dilmesi; minimum sosyal fayda ise, stz ko-
nusu harcamalarin gergeklestiriimesi igin ge-
rekli kaynaklarin elde edilememesi ve/veya
gerekli en az kaynaktan fazlasinin gereksiz-
ce kullanilarak gergeklestiriimesi durumunda
ortaya gikar®.

"Gerekli en az kaynak", iktisat biliminin "kit
kaynaklar” varsayiminin dogal bir gikarsama-
sidir. Ekonomiye devlet midahaleciliginin art-
mas| sureci ile birlikte kamu kesimi, ekono-
mide meydana getirilen kaynaklarin énemii
bir boliminl kendi tasarrufu altina almaya
baglamistir. Asagida incelenecek nedenler-
den dolayi, kamu kesimi, elinde bulundurdu-
gu kaynaklari, bazen bariz bir sekilde, bazen
da oOrtuk bir sekilde, "gereksizce" kullanarak
kaynaklarin savrulmasi olayini ortaya gikar-
maktadir.

Maksimum sosyal maliyet ile anlatiimak
istenen diger dnemli bir nokta da, belirli bir
dénemde gergeklestirilen kamu harcamalari-
nin yine ayni ddnemde meydana getirilen mi-
lli gelir ile orantili olmamas! hususudur. Ka-
mu harcamalarindaki artis orani, milli gelir-
deki bluyime oranindan buyuk olmas: duru-
munda, toplumsal agidan géreli olarak daha
¢ok 6nem tasiyan alanlara yonelik harcama-
larin artinimasi gerekmektedir. Aksi takdirde
minimum sosyal faydadan séz edilir. Orne-
gin, Ulkede beseri sermaye stokunun gelisi-
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mine yonelik harcamalarin azaltiimasi, beseri
sermaye stokunu eriterek genel ekonomik
verimliligi azaltacagindan dolayi, sosyal fay-
da dizeyi azalacaktir.

Yukarida vermis oldugumuz tanima gére,
kamu harcamalarindaki savurganlik olgusu-
nu doguran diger bir faktérde, hizmetlerin yi-
ratimu igin yeterli kaynaklann (vergilerin) el-
de edilememesidir. Yeterli kaynaklarin elde
edilememesi durumunda saglam olmayan
kaynaklara yonelme zorunlulugu dogmakta-
dir. Burada dnemle belirtiimesi gereken hu-
sus, asagida ayrintili bir sekilde anlatilacagt
gibi, vergi gelirleri daha ¢ok siyasi nedenlerle
istisna, muafiyet, af ve kayit disi1 ekonomiye
g6z yumma seklindeki uygulamalarla yete-
rince toplanamamakta ve vergi olarak top-
lanmasi gereken gelirler, kisa vadeli ve yiik-
sek faizli bir sekilde, borglanma yolu ile kamu
kesimine aktanlip yatirim harcamas: gibi ve-
rimli alanlara gitmesi gereken kaynaklar, ran-
tiyeci kesime aktarnimaktadir.

IV- KAMU HARCAMALARINDA
SAVURGANLIK SORUNUNUN
NEDENLERI

Kamu harcamalarinda goézlenen savur-
ganlik sorunu, kamu kesiminin biyime sure-
ci ile birlikte ortaya gikan bir egilimdir. GUnkd
blylyen kamu kesimi, siyasal iktidarlarnn te-
keline daha fazla kamusal kaynagd: vermek-
tedir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, ka-
mu kesiminin biylimesi ile kamu harcamala-
rinda savurganhk egilimi arasinda, mutlak
anlamda bir iliski her zaman igin s6z konusu
olamaz. Artan kamu harcamalarinin savur-
gan bir nitelie biriinmesi, siyasi ve burokra-
tik hayatta goriulen yozlagma sorunun neden-
lerj ile birlikte belirginlik kazanmaktadir.

Yozlagsma sorununun analizi ile ilgili galig-
malar 30 yili agkin bir stireden beri farkh a-
lanlarda arastirmalar yapan ekonomistlerce
ylritilmekte olup, bu konuda 6nemli teorik
calismalar yapilmistir. Nitekim gtinimuzde,
bu konuda kayda deger bir literatiir meydana
gelmistir. Literatlirdeki teoriler genel olarak iki
kategoride toplanabilir: (i) Yozlagsmanin se-
bepleri ile ilgili teoriler. (ii) Yozlagsmanin etkile-
ri ile ilgili teoriler'®,
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Siyasal ve ekonomik hayatta goézlenen
ciddi bir hastalik olarak kabul edilen yozlas-
ma kavrami, hemen her Ulkede farkl boyut-
larda da olsa gdzlenen bir olgu oldugundan
dolayl, "demokrasinin AIDS'i olarak nitelendi-
rilmekte® ve lilkeden Ulkeye degisik sekiller-
de tanimlanabilmektedir. Bu kavram, ¢alisma
konumuz agisindan degerlendirildiginde si-
yasal sirecin igleyisinde kisisel ¢ikarlarin
maksimize edilmesi amaciyla, kamu kaynak-
larinin se¢gmen ya da segmen gruplari ile si-
yasetciler arasinda kurulan paylasim agi va-
sitasiyla yagmalanmas: olay: olarak ifade e-
dilebilir.

Yozlasma denen olgu ile ortaya gikan pay-
lasim agi, temelde bir degisim ile belirginlik
kazanmaktadir. S6z konusu degisim islemi-
nin gergeklestiriimesi slrecinde taraflardan
biri musteri durumunda iken; digeri, satan
(kamu gtcunl temsil eden kisi) durumunda-
dir. Ancak bu degisim islemini piyasada mey-
dana gelen degisim isleminden ayiran en be-
lirgin 6zellik, gergeklesen deg@isimin hig kim-
seye haber verilmeden, gizlilik igerisinde ya-
piimasidir. Dolayisi ile potansiyel alici ve sa-
ticilar arasinda rekabet séz konusu degildir.
Rekabetin olmamas! durumunda ise, olusan
fiyat, "karsilikli monopol” piyasasinda gozlen-
digi gibi belirsiz olup, daha ¢ok taraflarin pa-
zarlik giicine gére belirienmektedir®. Degi-
sim islemi ise taraflarin karsilkli cikarlar
dogrultusunda gerceklesmektedir.

Siyasi yozlagsma olgusu beraberinde bu-
rokratik yozlasma olgusunu da giindeme ge-
tirmigtir. Her iki alanda da g6zlenen yozlas-
ma sorunu, karsilikh bagimllk slreci igeri-
sinde tirmanmaktadir.

Biirokrasi terimi, iki anlamda kullaniimak-
tadir. Bunlardan birincisine gore, btrokrasi,
piyasadaki firmalarin kamu ekonomisindeki
karsiligi olup; ekonomik anlamda mal ve hiz-
met lreten birimlerdir. Bu anlayisa gére, ba-
kanliklar, katma bitgeli idareler ve kamu ikti-
sadi tesekklillerinin yonetim birimleri birok-
rasiyi olusturmaktadir. Pratikte ise terim, kir-
tasiyeciligi, gereksiz kamu harcamalarini ve
savurganlik_olgusunu vurgulamak ic¢in kulla-

nilmaktadir™.
Biirokratik yozlagma ile birlikte birokratlar,
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iktisat politikalarinin ylrtutimiinde siyasetgile-
rin istekleri dogrultusunda hareket eden kim-
seler durumuna gelmislerdir. Birokraside go-
rev alanlarda aranan temel 6zellik, liyakatten
ziyade, siyasal iktidara baglilik, yani sadakat-
tir.

Birokratik yozlasma olgusunu doguran bir
gok sebep vardir. Bu sebeplerden ilki, parti-
monyalist egilimlerin birokrasinin temel 6zel-
ligi haline gelmesidir.

Birokratik yozlagsmanin ikinci nedeni, ka-
mu blrokrasisinin blyime trendinin, dogal
biylime faktérleri ile uyum icerisinde olma-
masidir. Daha agik bir ifade ile, burokratik
blylmenin nifus artisi, gelir dagilimi, kent-
lesme, giderek karmasiklasan toplumsal yapi
ve yatinmlardaki artisin gerektirdiginden faz-
la olmasidir.

Siyasal ve birokratik hayatta gdézlenen
yozlagsma sorununu doguran, tirmandiran ve
kolaylastiran nedenler, kamu harcamalarinda
g6zlenen savurganlik sorunu baglaminda de-
gerlendirildigin de, bazi 6nemli yozlasma ne-
denleri asadidaki baglhklar altinda incelenebi-
lir.

IV- 1. Siyasal iktidarin Etkinsizligi

Demokratik Ulkelerde hiikimetler, se¢im-
ler sonucunda elde ettikleri siyasal iktidari,
benimsedikleri iktisat politikalari araciligiyla
kullanirlar. Iktisat politikalarinin dnemli bir a-
racl olan kamu harcamalarinin yaratimand,
bireylerden genellikle vergi yoluyla saglanan
kaynaklarla gergeklestirirler. Ancak, gergek-
lestirilen kamu harcamalari ile tlke ekonomi-
si agisindan optimal dizeyde fayda saglan-
masi igin, siyasal iktidarin etkin bir sekilde
kullanimi gerekmektedir. Ne var ki, birgok ge-
lismekte olan llkede ve bu arada Turkiye'de,
siyasal iktidarin etkin bir gekilde kullanildigini
iddia etmek zordur.

Siyasal iktidarin kullaniminda etkinsizlik
olgusundan, iktidarin toplumsal amaglar igin
kullaniminin saglanamamasi durumunu anla-
mak gerekir. Etkin olmayan siyasal iktidar, s!-
nirfandiriimamis, suni bir sekilde bolinmis
ve genis toplumsal kesimlerin destegini sag-
lamamis iktidardir. Boyle bir iktidarin ortaya
¢ikisinda, llkelerin yapisal ve kurumsal 6zel-
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likleri belirleyici rol oynamaktadir.

Siyasal iktidarin kullanimini etkinsizlegti-
ren nedenler, {lkeden {ilkeye farkliiik goster-
mekte ise de bu konuda ortak bir neden sap-
tamak mimkindlr. Bu da, siyasal iktidarin
toplumsal amagclardan ziyade kisisel gikar
dartisu ile talep edilmesidir. Bu suregte ka-
mu kaynaklarini kullanma yetkisini eline alan
hikGmetler, s6z konusu kaynaklari daha ¢ok
siyasi kaygilarla kendi yandaslarina dagitma
ugrasis| igerisine girerler. Siyasi ve iktisadi
hayata iktidarlarin sinirsiz miidahale imkani-
na sahip olmasi, bu slireci tirmandirmaktadir.

IV- 2. Gliglii Merkezi Yonetim

Siyasi iktidarlarin tekeline dnemli miktar-
larda kaynak aktararak, siyasi yozlasma egi-
limlerinin tirmanmasina zemin hazirlayan
merkezi yonetim anlayigi, kamu kaynaklari-
nin kullaniminda, etkinligin saglanmasini en-
gellemektedir. Merkezi yonetim anlayiginin
savurganlik dogurucu 6zelligi, bireysel tercih-
leri birincil dizeyde g6z énline almamasin-
dan kaynaklanmaktadir. CUnki, merkezi yo-
netim uygulamalari gug¢lendikge, ekonomide
mal ve hizmet Uretiminde vatandaslarin ta-
lepleri (bireysel talepler) yerine, merkezi yo-
netimde etkin olan politikaci-burokrat ikilisinin
kararlari belirleyici olmaktadir.

Gugli merkezi yonetimin en temel gdster-
gesi, yerel ydnetimlerin gelir ve harcamalari-
nin, GSMH igerisinde ciliz diizeylerde kaima-
s1 ve dolayisi ile kamusal mal ve hizmet tre-
tim faaliyetlerinin azalmasidir.

Glgli merkezi ydnetim, kamusal fon kay-
naklarinin merkezi yonetimde toplanmasi an-
lamina gelmektedir. Kamusal fonlarin merke-
zi idarede toplanmasi neticesinde, siyasal ik-
tidarlar rasyonellik ve verimlilik kriterleri yeri-
ne, siyasi oncelikler dogrultusundaki faaliyet-
lerini artirabilmektedirler. Bu slregte, yerel
yonetimler, merkezi yénetime bagiml bir ko-
numa gelmekte olup hizmetlerini yeterli di-
zeyde gergeklestirememektedirler. Birgok ka-
musal hizmetin yerel yénetimlerce yerine ge-
tirilmesinin gerekliligi gdz énine alindigin da,
merkezilesme egilimlerinin kamusal kaynak-
larin savurganhgini artirdigi gergegi daha a-
¢ik bir sekilde gbzienebilir.
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Kamu hizmetlerinin yUratimidnde hangi
hizmetlerin yerel idarelerce yiritilecedi hu-
susunda baz kriterlerden yararlanilabilir: Bu
kriterler, (a) Olgek ekonomileri. (b) Alan Eko-
nomileri. (c) Fayda-maliyet tagsmalari. (d) Ta-
keticiye Yakinlik. (e) Tiketici tercihleridir®.

Olcek ekonomileri, azalan maliyetler kosu-
lu altinda Uretime en uygun disen hizmet
gesidini ve hizmet Uretimi arttikga birim basi-
na maliyetlerin distiglind ifade eder. Alan
Ekonomileri, enformasyon ve koordinasyon
tasarrufu yoluyla etkinligin artirilabildigi, ayri-
ca se¢men tercihleri ile birlikte maliyet iyiles-
tirmeleri sonucunda hizmet sorumlulugunun
belirlenebildigi optimal hizmet demetini sag-
lamaktadir. Fayda-Maliyet Tasmalari, hizme-
tin, sunuldugu alan disina tasmasi durumun-
da sbz konusu hizmetin finansmaninin kap-
samina, alan disinda yerlesik olanlarin alina-
mamas! nedeniyle ortaya cikar. Tiketiciye
yakinlk, hizmetlerden dogan faydanin tiketi-
cisine en uygun ve en kestirme yoldan y&ne-
lebilmesidir. Tiketici Tercihleri, hizmetin nite-
liginin ve fayda fonksiyonunun tiketicilerin
tercihlerindeki farkliliklara cevap verecek se-
kilde artinlip gesitlendirilebilmesidir. Yerel i-
dareler sunacaklari hizmetlerde tiketiciye ya-
kinhiklari nedeniyle, tiiketici tercihlerini daha
kolay takip edebilirler. Baska bir deyisle bi-
reysel tercihlerle, yapilacak hizmetler arasin-
da etkin bir bag kurulabilir. Bu durum, har-
camalarin optimal dlzeyde gergeklestiriime-
sini saglayacaktir.

Yukanda sayilan kriterlerden ¢ikan ortak
Ozellik, Kisisel isteklerin tatmini ve minimum
maliyet neticesinde (optimal vergi geliri), top-
lumsal refah kazanglarinin daha optimal di-
zeyde saglanmasidir. Clnkl, kamusal malla-
rin bedelini (6denecek vergiler) 8demek ko-
nusunda istekler ve zevkler bolgesel diizey-
de farklidir. Bu durumu $ekil 1 yardimi ile a-
giklayabiliriz®®.

Sekil 1'de, bir kamusal malin fiyatinin (6-
denecek vergiler) fonksiyonu seklinde belir-
lenebilecek talep egrilerini, iki yerel yénetimi
g6z Onlne alarak dederiendirebiliriz. Buna
gbre A yerel yonetimi igin bireysel talep (Da),
B yerel yonetimi igin bireysel talep (Db) oia-
rak gosterilebilir. Butdn yerel yonetimlere
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saglanacak kamusal mallarin miktar konu-
sunda karar verme imkani saglanirsa kamu-
sal mallarin tretimi, A yerel yonetimi igin Qa;
B yerel yonetimi icin ise, Qb dizeyinde ger-
ceklesecektir. Ne var ki, merkezi yoénetim egi-
liminin artisi ile birlikte kararlar merkezi yone-
tim tarafindan verilecek olursa, kamusal mal-
larin miktari, batlin yerel yonetimier igin egit
ve Q dlizeyinde gergeklesecektir. Bu durum-
da A yerel yonetiminin bulundugu bdlgede
yasayan halk istediginden daha az miktarda
kamusal mal elde edecek; buna karsin daha
fazla vergi 6demek durumunda kalacaktir. B
yerel yonetiminin bulundudu bdlgede yasa-
yanlar ise, istediginden ve karsiligini 6deme-
ye hazir oldugu vergiden daha fazla kamusal
mal elde edecektir. Dolayis| ile bireysel ter-
cihler ile kamusal mallar arasindaki uyum
saglanamayacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan
refah kayiplarini sekildeki tarali alanlar gos-
termektedir.

Sekil 1: Kamu Harcamalarinin
Yerellesmesinden Saglanan
Refah Kazanglari

Vergi Fiyat

A

-
L

Kamusal Mallarin
Miktari

@b Q Qa

Yonetimde merkezilesmenin diger onemli
bir gdstergesi de, kamusal Uretim birimlerinin
siyasi kaygilarla artinimasi ve mevcut birim-
lerin pargalanmasidir. Bu noktada verilebile-
cek en garpici érnek, bakanlik sayisinin eko-
nomik ve sosyal hayattaki dogal gereksinme-
lerden kopuk bir sekilde gereksiz yere arti-
nimasidir. Ote yandan, kamu mali ve ekono-
mik yénetiminin parcalanarak; siyasal iktidar-
larin direkt bir sekilde midahale edebilecegi
bir yapiya getiriimesi, bu konuda verilebile-
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cek diger garpici bir érnektir.
IV- 3. Refah Devleti Anlayigi

Refah devleti anlayisi temelde, ekonomik
ve sosyal haklarin saglanmasi hususunda
devlet midahalesini zorunlu géren bir model-
dir. Bagka bir ifade ile, iktisadi ve sosyal ya-
samda ortaya ¢ikabilecek sorunlarin ¢6zU-
minde, siyasi iktidarlardan medet uman bir
anlayistir. Daha agik bir ifade ile refah devle-
ti, refahin devlet tarafindan daha iyi saglana-
cagini kabul eden bir anlayisin Griniddr.

Refahin devlet eliyle dagitiimasi! hususu,
paternalizmin dogal bir sonucudur. Paterna-
lizm "objektif olarak" bireylerin kendisine ya-
rarll olabilecek seylerin kendisine, istemese
de kabul ettirilebilecegi ¢ikarsamasindan ha-
reket eder. Refahin dagitimi iglevini devlete
devreden refah devleti anlayisi da, ortik bir
sekilde de olsa dzerk birey fikrini kabu! et-
mez. Dolayisi ile bireysel tercihlerin yerini a-
lan devlet, refahin saglanmasi amaciyla cebir
yoluna daha fazla basvurabilecek ve netice-
de, belirli toplumsal kesimler daha fazla ka-
yirilabilecektir'®.

Uygulamada sosyal refah devleti modeli,
sosyal ve ekonomik haklarin giderek kétiye
kullaniimasi sonucunu dogurmakta ve bu an-
layisla birlikte ekonomik ve sosyal haklarin
sayisi giderek artma egilimi gostermektedir.
Neticede, her seyin "hak" olarak ortaya atil-
masi devletin vatandasa karsi olan gorev ve
sorumiuluklarini artirmaktadir. Daha da 6-
nemlisi, refah devleti modeli ile birlikte, her
seyin devletten beklendigi bir anlayis kurum-
sal bir gergeve kazanmistir"". Bu siregte bi-
rey ya da bireyler toplulugu (gikar gruplari),
kamu harcamalarinin faydalarini kendilerine
yoneltip maliyetini diger kesimlere yiklemek
amaclyla, kiyasiya bir rekabet ortami igerisi-
ne girerler. Dolayis| ile kamu harcamalarinda
etkinlik ve rasyonalite ilkeleri ya da insani
amaglar rafa kaldirilmakta ve toplumsal refah
seviyesini yukseltmek amaciyla yapilmaya
calisiian harcamalar, "muhtag" kesimlerden
ziyade, "guglu” kesimlere yoneltilmektedir.

IV- 4. Devletin Borglanma
Hakki ve Yetkisi

Siyasi iktidarlar kamu harcamalarini artir-
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mak istediklerinde, s6z konusu harcamalarin
maliyetlerini kisa vadede olabildigince hafif-
letmeye ¢alisip; secmenlerini Urkitmemeye
calisirlar. Bu nedenle gogu zaman, vergiye
gbre daha diisik maliyetli olan borglanma
yolunu tercih etmektedirler.

Borglanma, genel bir ifade ile, belirli bir
slre sonunda geri 6denmek Uizere para ve/
veya benzeri degerli seylerin 6diing olarak a-
linmasidir. Bu g¢ergcevede, devlet borglari,
"devletin itibarini kullanarak zora dayanma-
dan belirli bir vadenin sonunda 6demek Uze-
re, bir takim menfaatler kargiliginda aldig
paralar''®* seklinde tanimlanabilir. Literatiir-
de, bor¢glanma ydnteminin kamu giderlerinin
karsilanmasinda kullaniimasi hususu, farkli
sekillerde algilanmaktadir. Nitekim, bazi eko-
nomistler borglanmayi, verginin alternatifi o-
larak degerlendirirken; bazilarn da, gelecekte
alinacak verginin bu giinden alinmasi seklin-
de degerlendirmektedir!'®.

Siyasal iktidarlar borglanma yoluna gide-
bilmek i¢in yetkili olmak zorunda olup bu yet-
kiyi kanunlar araciligi ile kullaniriar. Bu amag-
la hazirlamis olduklan tasarilari parlamento
onayindan gegirip, kanunlastirarak borglan-
ma yetkisini bir tekel hakki olarak elde eder-
ler.

Borglanma yetkisini elde eden siyasi ikti-
darlar, genel olarak fertlere, sirketlere, bir ta-
kim mali kuruluslara, bankalara ve Merkez
Bankasina basvurmakta iseler de, az gelis-
mis ve bazi gelismekte olan Ulkelerde gelir
seviyesinin diigtik olmasinin dogal bir sonucu
olarak, tasarruf egilimi ve dolayisi ile tasarruf
miktari dUslk dlzeylerde seyrettiginden,
bankalar ve/veya Merkez Bankasi, kendileri-
ne zorunlu olarak basvurulan kuruluslar ol-
maktadirlar. Bu durum, banka parasi ve e-
misyon hacminin artisina neden olmakta“*
ve borglanma yetkisinin suistimali hususunu
gindeme getirmektedir. Clnki, bankacilik
sektorlinden yapilan borglanmalar, mevcut
enflasyonist egilimleri artirici bir etkiye sahip-
tir.

Uygulamada borglanma yetkisinin her za-
man etkin bir sekilde kullanildigini iddia et-

mek gligtiir. Borglanma yetkisinin rasyonel bir
sekilde kullanildiginin en énemli géstergesi,
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borglanma ydnteminin ekonomik konjonkttire
gore para ve maliye politikalarini destekleyici
bir cercevede kullaniimasi ve borglanma yolu
ile elde edilen fonlarin aktarnldigr alanlarin
verimliligi ile birlikte, verimliligin saglayacagi
gelir artisinin zamaninda elde edilmesidir. Di-
ger bir ifade ile, borg olarak alinan fonlarin
sadece, borcun anapara ile faizini kargilaya-
cak bir yatinma yoéneltiimesi yeterli olmayip;
aynl zamanda bu yatinmdan elde edilecek
gelirin, bor¢ geri 6ddemelerinin zamanindan
(veya daha 6ncesinde) ele gegiriimesi lazim-
dir. Aksi takdirde, borglanma alternatifinin
dogru kullanildigi iddia edilemez!"®.

Yukaridaki paragrafta rasyonellik agisin-
dan temel kistas, borcun ekonomik konjonk-
tlire gére ayarlanmasi ve borg geri 6demele-
rinin zamaninda yerine getiriimesi hususudur.
Bu gergevede borglarin faiz ve vade kosullari
6n plana gikmaktadir. Clnkl yuksek faizli ve
kisa vadeli borglarin zamaninda geri dden-
mesi oldukg¢a gugtlr. Bu nedenle, mevcut e-
konomik kosullar ¢ergevesinde uygun vade
ve faiz bilesimlerinin saptanmas! bir zorunlu-
luk olarak belirmektedir.

Kamu borglanmasinda vade yapisi ile ilgili
olarak degisik yaklagimlar vardir'®: Birinci
yaklagima gore, istikrar politikalarini destek-
lemek amaciyla, Hazine, ekonominin genis-
leme ddénemlerinde uzun vadeli, durgunluk
donemlerinde ise, kisa vadeli borglanma yo-
lunu tercih ederek para ve maliye politikalari-
ni desteklemelidir. lkincisine gére, vade kom-
pozisyonu piyasanin sartlarina gére ayarlan-
malidir. Buna gore, durguniuk dénemlerinde
uzun vadeli; refah dénemlerinde ise, daha
kisa vadeli bor¢ senetleri satiimalidir. Netice-
de Hazine, hem bor¢ maliyetlerini ayarlayabi-
lir hem de gelecek fon ihtiyacini bir defada
piyasadan saglayarak sirekli bir fon baskisi-
na neden olmadan para politikasi uygulama-
larini kolaylastirabilir. Uglincisiine gére ise,
borglanma ekonomi politikalarindan bagimsiz
bir sekilde uygulanmalidir. Bu yaklagima go-
re, belirli araliklar ve gesitli vade kompozis-
yonlarina sahip senetlerle piyasadan borg
saglanabilir. Bu uygulama, piyasay! fazla et-
kilemedigi gibi, 6demelerin belirli ddnemlere
yigiimasini da 6nleyecektir.
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Kamu borglanmasinda uygun vadelerle
birlikte belirlenecek faizler, ekonomik kosullar
cergevesinde reel girisimleri baltalamayacak
oranlarda olmalidir.

IV- 5. Devletin Vergileme Yetkisi

Vergiler, devletin kamu harcamalarini kar-
silamak amaciyla yiikiimltlerden belli kural-
lara uyularak hukuki bir zorlama ile aldig ay-
ni ve nakdi para tutarlari, bagka bir ifade ile
kendisine aktardigi 6édeme gligleridir. Vergi
odeyen agisindan yuk, devlet agisindan ise,
gelirdir”

Vergilemenin ilk ve en eski amact, kamu
giderlerinin finanse edilmesidir. Literatiirde
"mali amag” olarak adlandirilan bu niteligin
rasyonel bir sekilde saglanmast, bir takim
kosullarin etkin bir sekilde uygulanmasina
baghdir. Bunlardan ilki, vergilemede slbjektif
fedakarligin asgari dizeyde tutulmasi; yani,
vergi yuklUnin mikellefler arasinda optimal
diizeyde adil dagitimidir. Ikincisi, vergi geliri-
nin saglanmasi icin kullaniimasi gereken ob-
jektif ya da reel vergi yukinin minimum se-
viyede tutulmasidir. Bu kosul, vergileme ile
ilgili her turld giderin olabildigince azaltiimasi
ve 0zel kesimin olumsuz yodnde etkilenme-
mesini zorunlu kilmaktadir. Uglinclsi, piya-
sa mekanizmasinin isleyis surecinin aksatil-
mamasidir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, adil olmayan vergileme yolu ile haksiz
rekabet ortaminin meydana gelmesinin 6n-
lenmesidir'®.

Vergileme yetkisinin savurganlik dogurucu
etkisi, bu yetkinin rasyonel bir sekilde kulla-
nilmamasi ile ilgilidir. Bu durum ilk olarak,
kamu kesiminin Ustlendigi hizmetlerin yurQ-
timulne yetecek kadar verginin elde edileme-
mesi ve/veya vergilendiriimesi gereken kay-
naklarin gesitli yontemlerle vergi digi birakil-
masi halinde ortaya gikar.

Her seyden once, kamu kesiminde yeter-
siz kaynak ayirma, firsat maliyeti dogurmak-
tadir. Bilindigi gibi toplumda bireylerin tiiketici
dengelerinde veya refah fonksiyonlarinda 6-
zel mallarla birlikte, kamusal mallar da 6nem-
li bir yer tutmaktadir. Bireyler 6zel mallarin
kullaniminda oldugu gibi kamusal mal ve
hizmetlerin yararlarini yeterli diizeyde elde
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edemedikleri durumlarda da maksimum refa-
ha ulagsamazlar. Kamusal mallarin yeterince
saglanamamasi sorunu ise temelde, vergi-
leme yetkisinin kotd kullanimi, yani yetersiz
vergileme olayina baglidir. Yetersiz vergileme
kaynak ayirmada eksiklik ya da yanhs kay-
nak tahsisi nedeniyle, kamusal mal ve hiz-
metlerin yararini azaltarak, iktisadi agidan ir-
rasyonel bir netice olan firsat maliyetlerini do-
gurmaktadr'®.

ikinci olarak da, 6ze! kesim tiiketim ve ya-
tirim kararlarinin olumsuz yonde etkilenmesi
ve kaynak tahsisinin optimalden saptiriimast
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir®?,

IV- 6. Bagimsiz Olmayan
Merkez Bankasi

Merkez Bankasinin bagimsizlig:, para de-
gerinin istikrarinin siyasal iktidarlarin kisa va-
deli ¢ikarlart ve keyfi uygulamalari ugruna fe-
da edilmemesinin teminat altina alinmasi-
dirf??. Yasal diizeyde saglanacak bu teminat,
gerek siyasal iktidarlar gerekse Merkez Ban-
kas! yoneticilerinin sorumlu kilinmasi ile bir-
likte anlamhlik kazanir.

Uygulamada Merkez Bankasinin bagim-
si1zligi, para politikalarindaki bagimsizlik sek-
linde 6zetlenmektedir. Daha agik bir ifade ile,
para politikasinin belirlenmesi ve yurutiim si-
recinde kurumun serbest hareket etme guc,
bu hususta temel belirleyicidir.

Konuyu daha ayrintili ve somut bir sekilde
ortaya koymak amaciyla yapilan bir galisma-
da, bagimsizlik gostergesi olarak dort degis-
ken ele alinmistir®?,

i) Merkez Bankas! Bagkan ve Uyelerinin
gorev slrelerinin uzunlugu (degisim sikhgi).

ii) Para politikasinin belirlenme sureci ve
isleyisi.

iii) Merkez Bankasinin oncelikli amag ve/
veya amaglarinin belirlenmesi.

iv) Merkez Bankasinca kamu kesimine a-
gilan kredilerle ilgili smlrlamalar (hacim, vade
ve faiz orani gibi).

Birinci degiskene gére Merkez Bankasinin
bagimsizlig1 degerlendirilirken; Merkez Ban-
kasi Bagkani ve Uyelerinin gérev siresinin
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uzunlugu dlgt olarak alinmaktadir. Buna go-
re, 8 yihin Ustiindeki bir gorev slresi, bagim-
sizlik gdstergesidir. Ayrica Bagkan ve Uyele-
rin kim tarafindan atandigi ve azledildigi gibi
hususlarda onemlidir. Konumuz agisindan o-
laya baktigimizda, gergekten de, Merkez
Bankas: Baskaninin gérev siresinin siyasal
iktidarin degisim siresine endekslenmesi,
Merkez Bankas: kaynaklarina basvurmayi
kolaylastirmakta olup hiikkiimetlerin keyfi har-
camalarina fon temin yollarini agmaktadir.

Bu sure¢, Merkez Bankas! Baskaninin ki-
siligini etkileme yolu ile gergeklestiriimektedir.
Bu nedenledir ki, batili geligsmis Ulkeler, soru-
nu énlemek igin "Baskanin azledilemeyecegi"
ilkesinden hareketle, gorev stliresini uzun bir
déneme yaymuslardir. Ornegin, Almanya'da
Bundesbank'in Baskani ve yardimcisi ile "Di-
rektorium” denilen midurler kurulunun Gyele-
ri 8 yil igin segilirler. Yine ABD'de Merkez
Bankasi bagkani 14 yil i¢in segilirken, Fran-
sa'da Banka meclis Uyeleri ve bagkani, 6 yil
icin segilir®,

ikinci degiskene gére, Merkez Bankasinin
para politikasinin belirlenmesindeki rolinun
yani sira butgenin isleyis surecindeki etkinli-
gi, olgt olarak ele alinmaktadir. Bu gergeve-
de, para politikasinin bizzat Merkez Banka-
sinca belirlenmesi ve soruniarin ortaya ¢ik-
mas! durumunda ise, son sozun yine Merkez
Bankasinca séylenebilmesi bagimsizlik agi-
sindan oldukga 6nemlidir. Ote yandan hiiki-
met bltgesinin isleyis strecinde Merkez Ban-
kasinin aktif bir sekilde rol almasi da, bu bag-
lamda degerlendiriimesi gereken diger bir ba-
gimsizlik gostergesidir.

Son yillarda para politikalarinin belirlen-
mesinde Merkez Bankalarinin bagimsiziikla-
rimin artirimasi ugrasilarl, pek c¢ok ulkede
gbzlenen bir gelisme olmustur. Ornegin, Sili
ve Yeni Zelanda'da 1989 yilinda, bu amaca
yoénelik yeni yasalar ¢ikarilmistir. Ote yandan
birka¢ Latin Amerika llkesinin yani sira, Do-
du Avrupa'da da bu konuda spesifik ¢alisma-
lar strdiriilmistir®?.

Uclincli degiskene gore ise, fiyat istikrari-
nin temel bir amag olarak Merkez Bankasina
verilmesi ve hiltkimetin diger amaglari ile bir
uyusmazlik ¢ikmas! halinde, yine son sozin

Merkez Bankasinda olmasi, bagimsizlik 6l-
gusu olarak degerlendirilecektir.

Merkez Bankalarina fiyat istikrari amaci-
nin oncelikli bir gérev olarak verilmesi, stirdu-
rilebilir seviyede diistik oranli ve istikrarli bir
enflasyon oraninin tutturulmasinda temel ko-
suldur. Nitekim Cukierman, Webb ve Neyap-
ti'nin galismasindan hareketle, 17 OECD -
kesini kapsayici sekilde saptanan bagimsiz-
Itk indeksi, bu ger¢egdi acik¢a ortaya koymus-
tur. Kuskusuz bu durumun nedeni, fiyat istik-
rari gorevinin dogal bir sonucu olarak, ban-
kanin siyasi i¢erikli mudahalelerden arindiril-
masidir.

Son olarak, Merkez Bankasi tarafindan k-
redilerin dustk dizeylerde seyretmesinin ya-
ni sira; Merkez Bankasi kaynaklarinin hiks-
met gelirleri igerisindeki oransal éneminin az
olmasi durumunda da, bagimsizlik derecesi
artacaktir.

SONUC VE ONERILER

Siyasal yozlagsma sorununun yasandigi
tlkelerde uygulanan iktisat politikalar bilim-
sel alt yapidan yoksundur. Bu tip llkelerde,
iktisat politikalarini belirleyen siyasal iktidar-
lar, yliksek bir ekonomik performans hedefin-
den ziyade, yeniden secilebilme kaygisi ile
ge¢mis donemlerdeki iktidarlarin uyguladikia-
ri politikalara yénelik elestirilerin arkasina st-
dinmaya c¢aligmaktadirlar. Siyasal iktidar ele
gegiren partiler, iktidar donemlerinde ydirut-
tikleri iktisat politikalar ile ilgili yasal sinirla-
malara tabi olmadiklari gibi uyguladiklari poli-
tikalarin sonuglarindan sorumlu olmalarini
saglayacak yasal diizenlemeler de s6z konu-
su degildir. Bu durum, kamu kaynaklarinin et-
kinlikten uzak bir tarzda kullanimini kolaylas-
tirmaktadir. Kamu kaynaklari tzerinde sinir-
siz yetkilere sahip siyasal iktidarlar, kamu
harcamalarinin faydalarint se¢gmen tabanla-
rina yoneltirken, maliyetlerini diger kesimlere
yliklemeye ¢alismaktadirlar.

Siyasal iktidarlar, artan savurgan harca-
malarini vergi gibi saglam kaynaklarla finan-
se etmek yerine, borglanma yéntemini tercih
etmektedirler. Borglanma yolu ile elde edilen
fonlar, yatinm harcamalari gibi verimli alan-
larda kullaniimadigindan, borglarin geri 6de-
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me imkan! azalmaktadir. Vadesi gelen borg-
lari geri 6deme zorunlulugu ile birlikte surekli
devam eden savurgan harcamalar, borcu
borgla 6deme kisir dongtsinii glindeme ge-
tirmekte ve borglanma politikasinin anti-kon-
jonkturel iktisat politikasi araci olma 6zelligini
ortadan kaldirmaktadir. Tirkiye'de son yillar-
da uygulanmakta olan yiksek faizli ve kisa
vadeli i¢ borglanma politikas! bu konuda veri-
lebilecek en garpic! 6rnektir.

Keynes 6ncesi donemde kamu harcama-
larinin toplam gelir ve istihdam gibi degisken-
leri etkilemeyecegi, sadece, kaynaklari kamu
kesimine aktararak kullanim yerini degistire-
cedi varsayimi kabul edilmekte iken, Buyuk
Depresyon ile birlikte iktisadi hayatta gozle-
nen durguniuk nedeniyle ortaya ¢ikan sorun-
lar, devlet mudahaleciginin gerekliligi gorusu-
nd savunan Keynesyen Teori'nin glindeme
gelmesine zemin hazirlamistir. Bu Teori'nin
uygulamada yayginlik kazanmasi ile birlikte
kamu harcamalarinin ekonomide reel sonug-
lar dogurabilecedi varsayimi itibar gérmeye
baslamistir. Buna gore, ¢arpan mekanizmasi
araciligi ile kamu harcamalarindaki bir birim-
lik artis, milli geliri kendisinden bir kag kat
daha fazla artiracaktir.

iktisadi hayatta gozlenen durgunlugu gi-
dermek amaciyla gergekiestirilen devlet mi-
dahaleciligi, siyasal iktidarlarca cazip bir poli-
tika onerisi olarak degerlendirildiginden, eko-
nominin canlandigi donemlerde de surdirdl-
meye ¢alisimistir. Bu slire¢, kamu kesiminin
tekeline 6nemli miktarlara varan kaynaklarin
aktariimasina yol agcmistir. Yeniden segilebil-
me ya da iktidar sirelerini uzatma endisesi
ile hareket eden politikacilar, ellerindeki kay-
naklan etkinlik ve rasyonellik ilkelerine uygun
olmayan bir sekilde harcayarak, kit kaynakla-
rin israfina neden olmaktadirlar. Bu durum,
kamu kesimi ile ilgili bakis agisinin yeniden
gbzden gegiriimesi gergegini ortaya gikarmig-
tir.

Gliniimizin dinya ekonomisinde kiresel-
lesme egilimlerinin artmasit ile birlikte, hemen
her llkede, kamu kesiminin iktisadi etkinlik a-
laninin optimal diizeyde sinirlandiriimasi ko-
nusu, akademik platformlarin yani sira, genis
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toplumsal kesimlerin giindeminin Ust sirala-
rinda yer almaya devam etmektedir.

Bu baglamda kamu kesiminin, Turkiye e-
konomisinde son ddénemlerde basta enflas-
yon olmak Uzere, kronikiesen bir gok iktisadi
ve toplumsal sorunun birinci sorumlusu oldu-
gu artik genis bir yelpazede kabul gormekte-
dir.

Seffafligin olmadigi ve birgok faaliyetin
gizli bir sekilde yurutildigd kamu kesiminin
faaliyetleri ile ilgili istatistiki verilerin yetersiz
ya da gtlivenilir olmamas! nedeniyle, konsoli-
de bltce rakamlar araciligi ile bazi yargilar-
da bulunmak mimkdndur. Konsolide bltgede
dikkatleri ¢eken noktalardan ilki, bit¢enin bi-
limsel alt yapidan yoksun olmasi ve gergekgi
olmamasi nedeniyle ekonomide ciddi bir gos-
terge olma yonunin zayif olmasidir. Gergek-
ten de konsolide biitge édenekleri ile ilgili ve-
riler (Turkiye agisindan) analiz edildiginde a-
¢lkga goriilmektedir ki, bitgenin baglangig 6-
denekleri ile yil sonu ddenekleri arasinda cid-
di sapmalar gdzlenmektedir. Oyle ki, kimi za-
man sapma yuzdesi % 30’lar dizeyine kadar
yukselebilmektedir. Bu durumun en &nemli
nedeni, Muhasebe-i Umumiye Kanunu’'nun
yani sira, bitge kanunu ve bazi 6zel kanun-
lartn Maliye Bakanligina yil iginde ek ddenek
imkani saglamasidir. Bu imkandan yararla-
nan siyasal iktidarlar, bitge harcamalarini ar-
tirarak, baglangi¢ édeneklerinin bir hayli ize-
rine ¢ikmaktadirlar.

ikinci énemli nokta da, biitgenin bir trans-
fer butgesi haline gelmesidir. Konsolide bltge
harcamalarinin analizi agikga gdstermektedir
ki, transfer harcamalari ile birlikte cari har-
camalar, butgcenin ¢ok énemli bir bélimuni
tesgkil etmektedir. Buna kargin yatirrm harca-
malarinin pay! oldukga disik diizeylerde kal-
maktadir.

Ulkemizde i¢ borglar 2005 Ocak sonu iti-
bariyla 228,8 milyar YTL'ye ulagsmis bulunu-
yor. 2003'teki seviye 194,4 milyar, 2004 so-
nundaki ise 224,5 milyar YTL idi. Enflasyon
da dikkate alindiginda kigik bir artis gozle-
niyor. 2001'de % 70'e dayanan i¢ borglarin
milli gelire orani bugtin siki maliye politikalari
ile % 50'ler seviyesine dismustir. Dis borg-
lar ise, Eylil 2004 itibariyla 153,2 milyar do-
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lara ulasti. Rakam gegen sene 145,8,
2002'de 130,3 milyar dolardi. Artis gériilmek-
le birlikte, 2001'de % 80’e dayanan dis bor-
cun GSMH'ya orani, dlizenli bir sekilde geri-
leyerek % 54 seviyesine inmis. 153,2 milyar
dolarlik dig borcun 89 milyarlik kismi devlet
borcu, gerisi 6zel sektore ait. Ayrica, % 50'si
dolar, % 32,2’si de avro cinsinden olan bor-
cun % 81'i orta ve uzun vadeli.

Borg yuki hafiflemekie birlikte (lke eko-
nomisini bir parazit gibi kemirmeye devam
ediyor. Mevcut dis borglar karsiliginda 2003
yilinda 6denen faiz 7 milyar dolar asti. Ge-
¢en yilin ilk dokuz ayinda 6denen tutar da o
civarda. 2000'den bu yana édenen toplam fa-
iz ise 35 milyar dolari buluyor. i¢ borglara gi-
den faizde de ylksek maliyet séz konusu.
2004'te 6denen faiz 50 milyar YTL. Son 5
yilda 6denen rakam ise 205 milyar YTL ola-
rak gerceklegmistir.

Kamu harcamalan igerisinde faiz 6deme-
lerinin ulastigr boyut, kamu kesiminin etkin-
sizligini ve basarisizligini agikga gostermesi-
ne ragmen, kamu kesimini blyUtmenin ge-
rekliligini iddia etmek ciddi bir yanilg: ifadesi-
dir. Bu noktada, kimi zaman birincil biitge agi-
gt (faiz 6demeleri disindaki bitge agigi) gos-
tergelerinden hareketle, biitge acgigi/GSMH
oraninin goreli olarak disuk oldugu sdylen-
mektedir. Ancak unutmamak gerekir ki, faiz
o6demelerinin artisina kamu kesimi sebep ol-
maktadir.

Konsolide bitge harcamalarinin énemli bir
bélimdnun faiz édemelerine gitmesi nede-
niyle ekonomide bir gok kurumsal ve yapisal
dizenleme ile birlikte gelir ve harcama sis-
teminin esaslh bir sekilde dizenlenmesi ge-
rekmektedir. Ancak Turkiye'de yillardir bu ko-
nuda ciddi reformlar gergeklestirilememekte-
dir. Yapilan diizenlemeler daha ¢ok giind kur-
tarma amacina yonelik olmaktadir.

Turkiye'de slrekli goz ard: edilen reform-
larin en onemlilerinden birisi de istikrarli bir
harcama reformudur. Siyasal iktidarlar, acil
fon gereksinimlerini karsilamak ya da seg-
men tabanlarini memnun etmek amaciyla sik
sik vergi kanunlarini degistirme c¢abasi iger-
sine girmelerine karsin, harcama reformu ko-
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nusunda duyarsiz kalmiglardir. Siyasal ikti-
darlarin rasyonel bir sekilde kullanmadiklar:
vergileme yetkisi ile birlikte strekli artirdiklari
savurgan harcamalari, Tlrkiye ekonomisinde
¢ok ciddi yapisal sorunlar ortaya gikarmistir.

Bu noktada, yapilmas: gereken vergileme
ve harcama yetkileri ile birlikte borglanma
yetkisini de sinirlayan mali bir anayasay! ge-
nis toplumsal kesimlerin destegini alarak ha-
yata gegirmektir. Ancak burada hemen be-
lirmek gerekir ki, s6z konusu anayasal di-
zenlemeler, piyasa ekonomisinin kurumsal-
lagsmasini saglayici reformlarla el ele gitmeli-
dir.

Piyasa ekonomisinin kurumsallasmasini
saglayici reformlarin odak noktasi, kamu ke-
siminin faaliyetlerinin optimal diizeyde sinr-
landirtimasidir. Kamu kesiminin sinirlandiril-
mas| amaciyla gergeklestiriimesi gereken re-
formsal dizenlemelerin etkin bir sekilde ha-
zirlanmas! ve uygulanmasi igin kamu kesimi,
taban fiyatlari, kredi faizlerinin affi, dengesiz
Ucret ve istihdam politikalari uygulamalarin-
dan vazgegerek, sadece, 6zel kesimin (stle-
nemedigi kamusal mallarin Uretimi ve istikrar-
Il makro ortami olusturucu politikalar ile ye-
tinmelidir.
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Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Uzerine Bir Degerlendirme

1- Girig

ir ekonomide finansal sektorln roli ve
Bmakro ekonomik degdigkenler lizerine
etkileri, uzun sire tartisila gelen konu-

lardan birini olusturmus ve gesitli teoriler ge-
ligtirilmistir (Fry,1979; Akgoraoglu, 2000; Mih-
¢!, 1999; Kar ve Tuncer, 1999). Finansal sek-
tordeki gelismelerin ekonominin degiskenleri
ve birimleri Gzerindeki etkileri degisik sekiller-
de glindeme getirilmis olsa bile, McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’ a kadar teorik bir te-
melden uzakti. Gelismekte olan Ulkelerin asil
probleminin kaynak yetersizligi olduguna dik-
kat geken bu iktisatgilar bu tlkelerdeki atil ta-
sarruflarin finansal sektére uygun politikalarla
akiskanhgtinin saglanmasi lzerinde durmus-
lardir. Bu baglamda gelismekte olan Ulkeler-
de negatif faiz orani, selektif kredi politikalar
seklinde uygulanan hikimet mudahalelerinin
kaldinlarak finansal sektorin liberalize (ser-
bestlestiriimesi) edilmesini tavsiye etmigler-
dir. Bu gorlisler IMF ve Dinya Bankas! gibi
uluslararasi finansal kurumlarin gelismekte
olan tlkelere tavsiye ettikleri istikrar ve uyum
paketlerinde dile getiriimis ve Tirkiye dahil
bir ok geligmekte olan ulkede uygulanmigtir.

Bu makalenin amac finansal derinlegsme-
nin Slgiimesi igin gelistirilen olgttlerin bir si-
niflandirmasini yaparak Turkiye ekonomisine
gelistirilen bu gostergelerle ilgili de§erlendir-
mede bulunmaktir.
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2- Finansal Sektor
Politikalarinin Teorik Gergevesi

Iktisadi kalkinma sirecinde finansal sekto-
rin ve bu sektore iliskin olusturulan politika-
larin 6nemi ¢ok eskiden beri tartigiimaktadir.
Smith (1776), bankacilik faaliyetlerinin ortaya
gikmasiyla birlikte Ingiltere'de ticaret hacmi-
nin arttigini vurgulamistir. Bagehot (1962) ve
Hicks (1969), finansal sistemin sanayi devri-
mi siirecinde Ingiltere’nin sermaye hareketli-
liginde bir artisa neden olup sanayilesmesine
blyik katki yaptidini 6éne surmektedirler. Yi-
ne Schumpeter (1912), geligsen bir bankacilik
sektérinin teknolojik yeniliklerin finansmani-
ni saglayarak yatirimciyi finansal olarak des-
tekledigini detayli olarak agiklamaktadir. Bu
goruse karsi, Robinson (1952), tesebbiisin
yol gdsterdigi ve finansal sistemin de bunu
takip ettigi tezini savunmaktadir.

Ikinci diinya savasindan sonra kalkinma
iktisatgilari arasinda en ¢ok tartisilan konu-
lardan bir tanesini kalkinmanin finansmani
olugturmustur (Prebish, 1950; Nurkse, 1953;
Lewis, 1954). Tartigmalarda, eldeki kaynakla-
rin ve sermaye birikiminin ekonomik biyiime-
yi uyarmasi igin en etkili ve verimli bir sekilde
nasil degerlendirilebilecedi acgiklanmaya cali-
siimigtir.

1860’ yillarda tartismalar daha gok yurtici
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finansal yap! ve aletlerin ekonomik biyime-
ye nasil katkida bulunabilecedi gorislerinin
basladigi dénem olarak kabul edilebilir. Fi-
nansal sektor ve ekonomik bliyime arasin-
daki iligkiyi agiklamak igin daha g¢ok finansal
aracilik surecine vurgu yapilmistir (Gurley ve
Shaw, 1955, 1967; Goldsmith, 1969). Bu ca-
lismalar, finansal sistemin aracilik fonksiyonu
sayesinde yatirimlarda kullanilabilecek fonla-
n arttirdigini ileri sirmektedirler. Gurley ve S-
haw (1955), genellikle gelismis Ulkelerin da-
ha genis bir finansal yapiya sahip olduklarini
ve gelismis bu finansal sistemin tasarruf sa-
hipleriyle yatirimcilar arasindaki iligkiyi kolay-
lastirdi@ini iddia etmektedir.

Gegen yuzyilin basindan beri, finansal
sektoriin dnemini vurgulayan tartismalara
Patrick (1966)'in de onemli katkilari olmustur.
Patrick, finansal sektor ile ekonomik blyime
arasinda bir nedenselligin olabilecegini ilk
glindeme getiren iktisatgl olmustur. Analizle-
rini ise, “arzin énclilik ettigi (supply-leading)”
ve “talebin takip ettidi (demand-following)”
terminolojileri ile agiklamaya galismigtir.

Arzin o6ncilik ettigi anlayisinda, finansal
gelisme ekonomik gelisme (izerinde pozitif
bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagini, finan-
sal kurumlarin yerine getirdigi fonksiyonlarin
etkin g¢alismasi ve finansal sektdrde kendili-
dinden gergeklestirilen piyasalar ve aletlerin
gelistiriimesi reel sektérden bir talep yarat-
mas! olusturmaktadir. Finansal kurumlar kre-
di arzi fonksiyonunu ne derece iyi yerine geti-
rirlerse (ne derece aracilik hizmetini ucuza
mal edebilirlerse) o Ulkenin ekonomik blyu-
me performansinda da o derece biyik etki
goriilebilecektir (Kar ve Tuncer, 1999). Finan-
sal sektor ekonomide kullanitmayan fonlari
blylumeyi arttirabilecek sektorlere kanalize
edip gesitli projelerin finanse edilmesine kat-
kida bulunarak blylmeyi etkileyebilir. Talebin
takip ettig yaklasimda asil vurgulanmak iste-
nen durum ise, reel sekidriin biyimesiyle
ekonomilerde finansal sisteme ve sagladig.
hizmetlere talep artacag: igin artan bu talep
neticesinde finansal sistemin de bir sonug o-
larak gelisecegidir. Yani nedenselligin yoni
ekonomik gelismeden finansal sektore dog-
rudur.

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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3- Finansal Baski,
Ozellikleri ve Gerekgeleri

3- 1. Finansal Baski ve Ozellikleri

1970'lerin ortalarina kadar geligmekte o-
lan Ulkelerde uygulanan iktisat politikalarinin
ortak yonlerinden birini finansal piyasalara
midahale olugturmaktadir (Galbis, 1977). Bu
miidahaleler, mevduat ve kredi faiz oranlari-
nin sinirlanmasi, mevduata gére farkli mev-
duat munzam karsilik uygulamasi ve bu ora-
nin ylksek tutulmasi, banka giriglerinin ya-
saklanmasi, selektif kredi politikalarinin uy-
gulanmasi, sermaye hareketlerine kisitiarin
getirimesi geklinde olabilmektedir. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973), faiz oranlarinin piya-
sa giglerinin disinda belirlenerek suni bir se-
kilde enflasyondan dusuk tutulmasini finan-
sal baskl olarak tanimlamigtardir. Bu spesifik
tanim, daha sonralari finansal sektdrde géru-
len her tlrlii midahaleyi ve kisiti ifade etmek
icin genisleterek kullanmak bir gelenek haline
gelmistir.

McKinnon ve Shaw'a gore faiz oranlarina
getirilen tavan uygulamasi ekonomide cesitli
olumsuzluklar meydana getirir (Emek, 2000:
62):

e Dusuk faiz oranlari, bugiinki tuketimle
(cari tlketim) gelecekteki tiketim karsilasti-
rildiginda bugiinkd tiketim lehine bir sapma
meydana getirir. Bu durum tasarruflari top-
lumsal refah agisindan optimal seviyenin al-
tinda gergeklestirir.

» Potansiyel bor¢ verebilecek kesim elde
ettikleri tasarruflan dustk faizli banka mev-
duatlarn yerine dogrudan yatirim yapmaya ya
da altin ya da doviz gibi getirisi daha gok o-
labilecek Uretken olmayan alanlara yapabilir-
ler.

o Bankalardan dusuk faizle dding alinan
krediler sermaye yodun yatirimlarda deger-
lendirilebilir.

e Potansiyel 6ding fon alacak yatirimci-
lar arasina yuksek faizlerle borglanmak iste-
meyen ve daha az getirili projelere sahip olan
girisimciler de katilabilir.

Diger bir tarisma ise, finansal baskinin
gelismekte olan iilkelerde kimi girisimciler ta-
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rafindan daha digik krediler kullanabilmele-
rine olanak saglarken diger girisimcilerin du-
suk faizle kredi kullanamamalari ekonomide
ikili (dual) bir yapiya neden olacagi konusun-
dadir. Finansal sektordeki kredi tayinlamasi,
etkin olmayan alanlara yatirrm yapilmasina
yol agmakta ve yukselen enflasyon nedeniyle
negatif getirisi yikselen mevduatlar kredilerin
yatirim icin fon ihtiyacini kargilayamaz hale
gelmesine sebep olmaktadir (Toprak, 1993:
20). Bu durum reel tasarruf araci olarak fi-
nansal sistemin degil de bagka araglarin kul-
laniimasini 6zendirmekte (doviz, altin, gayri-
menkul v.b.) ve tasarruflarin finansal sisteme
dénmesini engelleyerek sistemin gelisimine
sekte vurmaktadir. Dolayisiyla yatirimlarda
etkinligin optimaldan daha digik seviyelerde
gergeklesmesine yol aglimaktadir.

McKinnon ve Mathieson (1985), finansal
baski politikalarinin temel Kkarakteristiklerini
soyle siralamaktadirlar:

e Odemeler dengesindeki sermaye hare-
ketlerini kontrol igin kullamilan doviz kurlari
yurt igi finansal sektorin gelisimini engelle-
mektedir.

e Borsa iglemleri 6nemli bir yer tutma-
makta ve finansal kurumlarin gergek fonksi-

yonlari 6n plana gikmamaktadir.

¢ Uygulanan negatif reel faiz politikalar
sayesinde krediler “tercihli misgteriye” 6énce-
likli alanlarda yapilacak yatirnmlar igin veril-
mektedir. Yeterli kaynak kullanilmamasi du-
rumunda gorlnen veya goérinmeyen butge
aciklarini kapatmak igin kullanilan politikalar
enflasyonu etkilemektedir.

3- 2. Finansal Baskinin Gerekgeleri

Finansal sektére miidahale nedenlerinin
artmasinin ardinda, ekonomik ve politik ne-
denler bulunmaktadir. Ozellikle, talep ydneti-
mi tekniklerinin basarisi ya da Keynesyen
gorus olarak adlandirilan iktisadi anlayis du-
slik reel faizleri populer hale getirmigtir. Bu
ylzden bir ¢ok gelismekte olan (lke yatirim-
lari artirabilmek igin suni olarak disuk faiz
(negatif reel faiz) politikalari uygulamislardir
(Galbis, 1979; Fry, 1978). Bu yaklasim, se-
lektif kredi kontrolleri ve siibvansiyonlar gibi
mudahaleci politikalara bir rasyonalite olusg-
turmakta ve devletin hangi politikalarin uygu-
lanacag), desteklenecegi ve uygunlugu konu-
sunda Ustun bir bilgiye sahip oldugunu kapali
bir anlayigla dile getirmektedir (Kar, 2001).

Roubini ve Sala-i Martin (1995), finansal
baskinin gerekgelerini su sekilde siralamak-

SINANS - POLITIK & FKONUMIK YORUMEAR
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tadirlar. Birincisi, devlet fahis faiz olusumunu
engelleme kanunlari gikarmak zorunda oldu-
dundan faizlerin piyasa gugleri tarafindan be-
lirlenmesi engellenmis olabilir. ikincisi, sikl
kontrol ve bankacilik sistemindeki dizenlen-
melerin parasal otoritelere para arzinin kont-
rol altinda tutulmasina daha fazla olanak ta-
niyacagina olan anlayistir. Uglinclisu, devle-
tin optimal tasarrufun ne kadar olacagi, hangi
yatirimlarin yapilacagi gibi konularda piyasa-
lardan ve Ozel bankalardan daha Ustun bilgi-
ye sahip oldugu disincesidir. Dérdiincusl
ise, piyasa gulglerince olusacak faiz oranlari-
nin altinda bir faiz orani seklinde tanimlanan
finansal baskinin hikimetin bor¢ servis ma-
liyetini azaltmasidir.

Nedeni ve gerekgesi ne olursa olsun,
finansal baski politikalart McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) tarafindan ciddi bir gekilde
elestirilmis ve finansal sektorde liberalizasyo-
nun gergeklestiriimesi dnerilmistir.

3- 3. Finansal Liberalizasyon:
McKinnon-Shaw Hipotezi

Bir iktisat politikasi olarak liberalizasyon e-
konomideki mevcut kontrollerin doviz piyasa-
lari, finansal piyasalar, isgiicli piyasalan ta-
rimsal tiriin piyasalari gibi ¢esitli piyasalar G-

NANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

zerinde kismen ya da tamamen kaldiriimasi
veya azaltimasi anlamina gelmektedir. Bu
anlamda finansal liberalizasyon finansal piya-
salardaki kontrollerin kaldiriimasi ve ekonomi-
nin uluslararas: sermaye akimlarina agilmast
strecini kapsamaktadir. McKinnon (1973) ve
Shaw (1973)'un birbirlerinden bagimsiz ola-
rak yaptiklan galismalarda finansal baskinin
ekonomik blylmeyi birgok yonden engelle-
digini 6ne slirmektedirler (Dogan, 2002: 61).
Liberalizasyon yaklagiminin temeli, gelismek-
te olan Ulkelerde sorun yatinmlann azhgi de-
gil, tasarruflarin yetersizligi anlayigina dayan-
maktadir. Eder sorun tasarruflarin azligi ise,
recete tasarruflari artirict ve cazip kilici politi-
kalarin olusturmasi olmaktadir. Reel aniamda
pozitif veya piyasa glgleri tarafindan pozitif
olarak belirlenecek bir faiz oranlari ekonomi-
deki atil fonlarin organize finansal sektére
(bankacilik sistemine) kaymasina neden ola-
caktir. Bu ise, yatirmlar igin gerekli olan fon-
larin olugmasi anlamina gelmektedir.

McKinnon ve Shaw’'a gore, ekonomik bl-
yime surecinin hizlandiriimasi yukarida be-
litilen nedenlerden dolay! finansal serbest-
lesmeyi gerektirir. Bu da 6ncelikle banka kre-
dileri uzerindeki siki kontrollerin kaldirilmasi
ve faiz oranlarinin serbestlegsmesi ve artmasi
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yoluyla ve enflasyonun diismesiyle gergekle-
secektir. Reel faizlerdeki bu artis tasarruflarla
yatirim hacimleri arsinda olumlu bir iligkinin
varhgini (pozitif korelasyon) ortaya koymak-
tadir. McKinnon ve Shaw tarafindan geligtiri-
len bu yaklasim, IMF ve Dinya Bankasi gibi
uluslararasi kurumlar tarafindan desteklenen
ve bircok Ulkede uygulanan istikrar program-
larinin ayrniimaz bir pargasi haline gelmigtir.

Ozetle finansal liberalizasyon yaklagimini
temel Ozellikleriyle su sekilde ozetlenebilir
(Kar ve Tuncer, 1999:7):

¢ Mevduat faiz ve kredi tavanlari ile 6nce-
likli sektorlere kredi verilmesi uygulamasinin
kaldinlmas..

¢ Yeni kurumlarin finansal sisteme girigle-
rindeki engellerin ortadan kaldinimasi.

e Ddvizle yapilan 6demeler zerindeki ki-
sitlayici uygulamalarin kaldiriimasi.

e Yurt igi finansal piyasalarin rekabete a-
¢ik hale getirilmesi.

Yukaridaki agiklamalardan, finansal libera-
lizasyonun gngoruasunin yurtigi tasarruflanin
artmasi, yatirimlarin kalite olarak artmasi ve

& FKONOMIK YORLMI AR

dolayisiyla ekonomik biyumenin hizlanmasi
oldugu anlasiimaktadir (Kar, 2001; Emek,
2000; Mihgi, 1999; Toprak, 1993; Yentlrk,
1997; Esen, 1998).

McKinnon ve Shaw'in galismalari, Kapur
(1976, 1983) ve Mathiesson (1979, 1980) ta-
rafindan agik ve kapali ekonomilerde uygu-
lamasinin teorik sonuglarinin neler olabilece-
gini kapsayacak sekilde matematiksel olarak
formiile edilmis ve genisletiimistir'. Bu galis-
malarda, 6zellikle agik ekonomide reel olarak
pozitif yurt igi faizlerin yabanci sermaye igin
gekici olacagini ve bunun olumlu ve olumsuz
etkilerinin oldugu vurgulanarak, sermaye ha-
reketlerinin ne kadar olacagina iliskin bir bek-
lentinin olmasi durumunda uygun makro e-
konomik ortamla bunun llke yararina kullani-
labileceginin alti gizilmistir®.

4- Finansal Derinlesme ve
Ekonomik Biliytime

Ekonomik bliyime geligsmekte olan Ulkeler
igin ciddi bir Gneme sabhiptir. |ktisatgilar {ilke-
ler arasindaki bliyime hizlarinin neden farkli
oldugunu arastirmaktadirlar. Biyiime model-
leri gergevesinde literatiirde son yillara kadar
hakim olan neo-klasik anlayis bu farkhhgin

FINANS - POLITIK
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nereden kaynaklandigini agiklamakta yeter-
siz kalmaktadir. Geligtirilen yeni bliyiime mo-
delleri ise, bir ekonominin sahip oldugu bese-
ri sermayenin, dis ticaret politikasinin, finan-
sal kalkinmasinin ve kamu harcamalari poli-
tikalarinin ekonomik biylimeye katkida bulu-
nacagini! vurgulamaktadir.

5- Finansal Derinlegsmenin Olgiilmesi

Finansal derinlesmenin ekonomik degis-
kenler {izerine etkilerini inceleyen galismalar-
da genellikle faiz oranlarindaki bir serbest-
lesmenin tasarruflar ve yatirimlar Gzerindeki
etkileri ele alinmaktadir (Uygur, 1994; Yenturk,
1997). Ayrica finansal sektoriin serbestles-
me slrecindeki performansi da arasgtirmalara
konu oimaktadir (Toprak, 1993; Akylz, 1990;
Onder ve digerleri, 1993).

Analizlerin saglkli olabilmesi igin dlgilme-
si zor olan finansal derinlesme igin segilen
degiskenler oldukga 6nem arz etmektedir. Or-
nedin, ¢ok sik olarak finansal derinlesmenin
gostergesi kabul edilen parasal géstergeler
ve kredi blyuklikleri, bir Glkenin finansal sek-
tériindeki geligmeyi tam olarak 6lgmede ye-
tersiz kalacaktir. Bu geligkiyi gosterebilmek
igin Cin'le Avustralya'nin ve Japonya'nin ge-

nig tanimh para arzinin gelire oranlarinin
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kargilasgtirimasina g6z atilabilir. Bu odlgute
goére, Cin Avustralya'dan yuksek ve Japonya
seviyesinde bir finansal sektére sahip bu-
lunmaktadir (Lynch, 1996: 3) Bu sebeple fi-
nansal derinlesme ile ilgili alternatif Slgltlerin
gelistiriimesi gereklidir. Ayrica geligtirilen her
goOstergenin finansal sektérdeki gelismenin
farkl yénlerindeki etkilerinin dlgtilmesini yan-
sittidi igin analizler agisindan 6nem arz et-
mektedir. Finansal derinlesmenin o&l¢ilebil-
mesi i¢in iyi tanimlanmig bir gostergeler de-
metinin ekonomik politikalarin hazirlanma-
sinda, gelistirimesinde ve uygulanmasinda
gerekli oldugu agiktir. Bu yilzden finansal
sektor icin geligtirilen géstergeler demeti, pa-
rasal durumu, kredi akigini, likidite yonetimini
ve finansal sektérin risk yonetim karakteris-
tiklerini kapsamalidir.

Ayrica finansal sistemin geligimini 6lgmek
igin fiyat belirleme ve fiyat esnekligi yonlerini
icerecek sekilde finansal fiyatlama mekaniz-
masini da igermelidir. Goruldigu Gzere finan-
sal sektortin geligimini gsterebilmek igin tek
bir gosterge yeterli olmamaktadir. Yapilan ¢a-
ismalarda finansal kalkinmanin géstergesi
olarak farkh degiskenler kullaniimaktadir. Bu
baglamda finansal derinlesme géstergeleri
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bes kategoride incelenebilir: Miktar olgttleri,
yapisal olgitler, finansal fiyatlar, Grin gesitli-
ligi ve degisim maliyeti (Lynch, 1996).

5- 1. Miktar Olgditleri

Finansal kalkinma, olgllmesi gl¢ olan ya
da hazir verisi olmayan bir degiskendir. Am-
pirik ¢alismalarda olgllmesi gii¢ olan bir de-
disken icin en iyi sekilde temsil edebilen de-
Jiskenler (proxies) segilmektedir (Kar, 2001:
157). Bu baglamda parasal ve kredi buyuk-
liklerine dayanan miktar olgitleri, finansal
kalkinma ve derinlesmenin geleneksel gos-
tergeleridir.

5- 1. 1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal buyUlklikler, tasidigt bilgi dolay!-
styla finansal kalkinma igin kullanilan en yay-
gin gostergelerinden birisini olugturmaktadir
(Galetovig, 1996; Gregorio ve Guidotti, 1995;
Lynch, 1996). Parasal buytklikler olarak
gosterilen bu bly(klikler, dar tanimli para ar-
z1 (M1) ve genis tanimli para arzi (M2) ve
bunlarin gelire oranlaridir (M1/Y, M2/Y). M1/Y
degerinin ekonominin parasallagma sirecinin
asiimasindan sonra finansal gelismenin de-
vam etmesiyle birlikte diigmesi beklenir. Yani
M1/Y oraninin yiksek olmasi (dolagimdaki

para miktarinin biyik olmasi) finansal azge-
lismigligin, dislk olmasi ise finansal piyasa-
larin geligsmisliginin bir gdstergesidir. Ampirik
galismalarda en sik kullanilan finansal sektér
gostergelerinden biri genis tanimh para arzi-
nin gelire oranidir (M2/Y). Bu gdsterge eko-
nomideki parasallagsmanin derecesinin 6lgu-
tidar. M2/Y orani halkin bankacilik sistemini
kullanimi hakkinda bilgi verir. Dogal olarak
bu oranin yiksek olmasi finansal piyasalarin
gelismigliginin gostergesi sayilabilir. M2'den
farkli olarak M2Y déviz tevdiat hesaplarini da
biinyesinde barindirir. Bu oran bankacilik sis-
temindeki mevduatlarin bir béliminin ya-
banci paralardan olustugu géz 6niine alindi-
dinda kullaniimasi gerekli bir byUklaktar.

Parasal biyukliklerin finansal kalkinma-
nin bir gostergesi olarak kullanilabileceginin
bazi problemlere sebep olacag da tartisil-
maktadir (Gregorio ve Guidotti,1995; King ve
Levine, 1993a). King ve Levine (1993a), fark-
i parasal buydkliklerin finansal araciligin
farkll yonlerini temsil edecegini ve farkli ha-
reket edecegini sOylemektedir. Gregorio ve
Guidotti (1995) ise, M2/Y oraninin mevduat-
larin kredi olarak kullanabilmesini g6z 6niin-
de bulundurarak bu oranin daha iyi bir fi-
nansal gdsterge orani oldugunu vurgulaya-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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rak, M1/Y'nin finansal gelisme gdstergesi o-
larak kullanimini elesgtirmistir.

Tarkiye'ye iligkin verilerin yer aldigi Sekil:
1 incelendiginde, M1/Gelir oraninin yillar iti-
bariyle distigli gbzlenmektedir. Zaten finan-
sal gelisme siirecinde ilerleme sagdlandikga
bu oranin diigmesi beklenen bir durumdur.
Ozellikle 1987 sonrasi dénemde M1/Gelir o-
ranindaki ylikselmelerde tlkenin iginde bu-
lundugu makro ekonomik istikrarsizliklarin et-
kisinin oldugu sdylenebilir. Ornedin 2000 yi-
lindan sonraki hizli artisin sebebi, yasanan
son (Kasim 2000 ve Subat 2001) ekonomik
krizlerden kaynaklanmigtir. Makro ekonomik
istikrarsizliklar belirsizlik yarattig: igin varlik-
larin nakit olarak talep edilmesine neden ol-
makta ve dolayisiyla M1'i artirmaktadir. An-
cak makro ekonomik istikrar dolagimdaki pa-
ra miktarinin ve vadesiz mevduat miktarinin
azalmasina neden olmaktadir.

Sekil: 2. incelendiginde ise, M2/Gelir ora-
ninin 1999'a kadar pek degismedigi ve ancak
1999 sonrasi seride yapisal bir degisiklik ol-
dugu ve ylkseldigi goze g¢arpmaktadir. Bu
yapisal degisiklikte 1999 yilinda uygulamaya
baslanilan dévize dayal istikrar programinin
etkili oldugu sdylenebilir. DSviz kurunun belli
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bir dénem ¢ok sinirli miktarda artmasinin 6n-
gorildiga bir ortamda doviz mevduat hesap-
larintn TL hesaplarina yoneldigi (ters para i-
kamesi) ve bunun sonucu da M2 miktarinda
artiglar oldugu gozlenmektedir. Ancak Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri bu sureg tzerin-
de olumsuz rol oynamis ve M2/Gelir oranla-
rinda kismen bir diglis gordlmuigtur. Bu tar-
tismalar gostermektedir ki, istikrarli makro e-
konomik yapi finansal derinligin olugsmasina
onemli katkida bulunmaktadir. Belirsizligin a-
zalmasi ekonomik birimlerin daha saghkh ka-
rarlar vermesinde énemli bir rol oynamakta-
dir.

Yillardir Turkiye'de yasanan kronik enflas-
yon, paranin deder muhafaza araci olarak
kullanimtnda tercihi dévize yoneltmistir. Mev-
duatlardaki doviz hesabinin artmaya bagla-
mas! (para ikamesi), 1994 ekonomik krizin-
den sonra hissedilmeye baglamis ve 6zellikle
2000 ve 2001 ekonomik krizleriyle birlikte en
yliksek seviyelerine ulasmistir. Ekonominin
istikrara kavugmasiyla birlikte déviz hesapla-
rinin TL'ye donsturiimesi (ters para ikame-
si) glindeme gelebilmektedir. Bu gelismeler
M2Y/Gelir oraninin azalmasi anlamina gelir-
ken, M2/Y'de artisa neden oldugu Sekil 3'te
goriilmektedir.
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Sekil 7: Reel islem Hacmi
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5- 1. 2. Kredilere iligkin Bilyiikliikler

Kredilere iliskin buyikliklerde yurt igi top-
lam kredi hacminin gelire orani, 6zel sektore
verilen kredilerin gelire orani ve ¢zel sektdre
verilen kredilerin toplam krediler igindeki payi
finansal gelismenin Ol¢ltl olarak kullaniimak-
tadir. Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin
ekonomik performansi etkilemesinden dolayi,
finansal gelismenin saglanabildidi durumiar-
da bu oranlarin artmasi beklenir. Finansal
serbestlesme sirecinden beklenen olumiu
sonuglardan bir tanesi de kredi hacminin ge-
nislemesidir. Sekil: 4, 5 ve 6 incelendiginde
Tirkiye'de boyle bir durumun s6z konusu ol-
madi§ gorilmektedir. Kredilerin GSMH'ya o-
ranlarina bakildiginda anlamh bir sigramanin
olmadigi da belirgindir. Bu oran Tiirkiye'de %
15-20 arasida degismekle birlikte diinya orta-
lamasi % 130, geligmekte olan Ulkelerin orta-
lamas! ise % 64’tur. Bu analizler Tiirkiye'nin
kredi hacmini yeterince genisletemediginin
bir géstergesi olarak kabul edilebilir (Yeldan,

2003: 32).
Yurt ici toplam kredi hacminin GSYIHya

oranlarinin gosterildigi $ekil 4 incelendiginde,
llkede yaganan ekonomik krizlerin dncesin-
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de oranlarin dikkate deger bir artma egilimin-
de oldugu (1993 Q3, Q4; 2000 Q4; 2001
Q1), kriz dénemleri sonrasinda da tekrar di-
sUse gegti@i izlenmektedir. Bu Tirkiye’'nin ya-
sadig! krizlerin finansal igerikii oldugu tartis-
malarini destekler niteliktedir. Bankacilik kre-
dileri tahsis edilirken ekonomik kriterlerden
uzaklasiimas| gorev zararlari ile sonuglan-
makta ve krizlere davetiye gikarmaktadir. Ba-
tik kredilere iligkin istatistikler bu gérisi des-
tekler niteliktedir.

Sekil S'te o6zel sektdre verilen kredilerin
gelire oran gériilmektedir. Ulkedeki finansal
gelismeyle birlikte 6zel sektdriin borglanma
olanaklari artmig olmasina ragmen, 6zel sek-
tore verilen kredilerde ciddi bir artig izlene-
memektedir. Slrekli bir dalgalanma etrafinda
1987'de % 8 civarinda olan 6zel sektor kredi
hacminin GSYIH'ya orani, 1994'iin sonlarina
dogru ve 2001 sonu ve Ozellikle 2002 yilinda
en disuk seviyelerini yasamistir. 1996 yiliyla
ylikselmeye baslayan oranlar en yiiksek se-
viyesini 2001 baglarinda yasamistir.

Ozel sektér kredilerinin yurt ici toplam k-
redi hacmindeki payina bakildiginda yillar iti-
bariyle yavas da olsa bir artis géze garpmak-
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Sekil 8: Borsa Kapitalizasyon Orani
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tadir. Bu artisin en fazla oldugu doénem
1999'dur. Oraniardaki artis finansal gelismey-
le birlikte 6zel sektdriin dis finansman kay-
naklarinin iyilesmesi seklinde yorumlanmak-
tadir.

5- 1. 3. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri

Sermaye piyasasina iliskin gostergelerde
ise menkul kiymet borsasi islem hacmi (reel
islem hacmi) ve borsa iglem hacminin gelire
orani olarak tanimlanan borsa kapitalizasyon
oranidir. Finansal gelisme stireci sermaye pi-
yasalarinin da gelisimini kapsamaktadir. Ser-
maye piyasalarinin gelisimi ise, firmalara
dogrudan kredi edinebilme olanag: sunmak-
tadir. Dogal olarak kredi edinebilme olanagi-
nin bu yolla artmasi finansal geligmenin sag-
lanmasuyla ilgilidir. Borsadaki iglem hacmi pi-
yasanin yoninl tespit etmede kullanilan 6-
nemli bir olgittir (Basoglu vd., 2001:512).
Borsa kapitalizasyon oraninin artmasi piya-
sanin geligmisliginin gostergesi olabilecek bir
ol¢ut olarak algilanabilir.

[stanbul Menkul Kiymetler Borsasinin faa-
liyete basladigi yillardan, giinlimiizde olan is-
lem hacminde bir artistan s&z edilebilir. Sekil
7 incelendiginde dikkati geken bir konu, bor-
sa islem hacminin dalgalanan bir seyir izledi-
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gidir. Borsa islem hacmi tarihinin en yiksek
seviyelerini 2000:Q3 periyodunda yasamistir.
2000 yilinda déviz kuruna dayali enflasyonu
dlUsurme programinin tasarrufgular borsaya
yoénlendirdigi anlagiimaktadir. Uygulanan p-
rogramin belirlenen takvimin ortalarinda ¢é-
klsl borsayl olumsuz olarak etkilemis ve k-
rizle baglayan dugls 1995 yili seviyelerine
kadar gerilemistir. Ozellikle son iki yilda, ig
talepteki sinirli artis nedeniyle, satislarin si-
nirli kalmasi, reel faiz oranlarinin yiiksek di-
zeylerde seyretmesi, portfdy amach sermaye
girislerinin daralmasi, siyasi nedenlerle risk-
lerin yuksek kalmasi, bankacilik kesiminde
sermayenin glglendiriimesi programi, borsa-
nin performansini olumsuz yonde etkilemistir
(TBB, 2003: 23).

Sekil 8'de piyasada olusan igslem hacminin
GSYIH'ya oranlari (borsa kapitalizasyonu) in-
celendiginde silrekli dalgalanmalarin yasan-
dig! agik olarak g6zlenmektedir. Bu dalgalan-
malarin istikrarli bir seyir izleyememesinin
nedeni, sermaye piyasalarinin Glkemizdeki
geligimlerinin ve derinliginin yeterli seviyelere
ulagamamig olmasidir. Bu olumsuzluga rag-
men kapitalizasyon oraninin borsanin galig-
maya baglamasindan beri yavas da olsa a-
samali olarak arttigs goriilmektedir.




['YRD. DOC. DR. MUHSIN KAR / HUSEYIN AGIR

Sekil 9: M2/M1
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5- 2. Yapisal Olgiitler

Iktisadi kalkinmada finansal sistem g¢ok
oénemli bir rol oynamakta ve islevlerini gok
farkl kanallarla yerine getirmektedir. Dolayi-
slyla finansal sistemin gelisimi farkli dlgitlerle
incelenebilmektedir. Bu baglamda finansal
sistemin yapisindaki degisiklerin ve sistemi
olusturan alt birimlerin 6neminin belirlenmesi
de oldukga 6nemli bir unsur olarak ortaya
gikmaktadir. Bu géstergelerden biri, genis ta-
nimh para arzinin (M2) dar tanimli para arzi-
na (M1) oranidir. Bu gdsterge (M2/M1), bir
tlkenin finansal sisteminin gelismislik seviye-
si ile dogru orantilidir (Lynch, 1996). Bu fi-
nansal sistemin gelisimiyle birlikte vadeli
mevduat miktarinin islem amaglh para mikta-
rina goére daha hizli artacagr anlamina gel-
mektedir. Diger bir ifadeyle, bu orandaki artig
eldeki paranin nasil degerlendirildigiyle ya-
kindan alakall bilgileri yansittigindan yapisal
bir gostergedir. Dolayisiyla finansal geligme-
ye paralel olarak ekonomik birimler ellerinde-
ki parayi islem amagl da olsa atil tutma yeri-
ne vadeli mevduat olarak degerlendirmeleri
s6z konusu olacak ve bu da finansal sistem-
deki M2/M1 oranini artiracaktir.

Sekil 9'da gorlldigu gibi M2/M1 oraninda
bir yiikselme izlenmektedir. Bu orandaki ar-
tis, bir ekonomide daha yiliksek tasarru_f oran-
lartyla ya da finansal aracilarin rolinin ge-
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lismesiyle iligkilendirilebilir. Bagka bir ifadey-
le, oranin yiikselmesi bankacilik sistemine
duyulan glvenin de artmasi anlamina gelip
ekonomide parasallasmanin hizlandiginin
gostergesi olabilir. Geligmis bir finansal sis-
teme sahip llkelerde M2/M1 oraninin 4-6 a-
rasinda oldugu dustnllirse (Siklar, 1992:
165), Turkiye'nin bu agidan oldukga zayif ol-
dugu Sekil'den anlagiimaktadir. S6z konusu
oran ancak 1990'larin sonundan itibaren 4'Un
Uzerine ¢ikmis, ve bu oran 2000'li yillarda ki-
sa bir dénem disinda son on yilda 4-5 ara-
sinda seyretmistir.

5- 3. Finansal Fiyatlar

Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piya-
sa guglerine gore belirlendiginden, fiyatlar
pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum e-
konomik birimlerin rasyonel kararlarinin bir
sonucudur. Gunkd bireyler, reel getirisi pozitif
olmayan yatirimlardan kagindiklar takdirde
ekonominin bliylme olanaklari sinirlandiril-
mig olacaktir. Bu hem neo-klasik blylime
modellerinin hem de son zamanlarda gelisti-
rilen finansal sektor igsel buylime modelleri-
nin bir sonucudur (Lynch, 1996). Bu ayni za-
manda finansal sektérin liberallesmesini sa-
vunan McKinnon- Shaw'un da argtimanlari-
nin temelini olusturmaktadir. Faiz oranlari,
reel anlamda pozitif olmanin yani sira, eko-
nomik beklentileri de dogru yansitmalidir. Do-
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$Sekil 10: Reel Faizlerdeki Dalgalanma
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layistyla faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi
gok onemlidir. Bu baglamda bir ekonomideki
finansal fiyatlar ve bunlarin esnekligi finansal
gelismenin bir gostergesi olarak alinabilir.

Reel faiz oranlari en énemli finansal fiyat-
lari olusturmaktadir. Bu oranin pozitif olmasi
finansal gelismenin en temel 6n sartidir. Geri
kalmis ekonomilerdeki pargalanmis (frag-
mented) piyasalarinda genellikle negatif reel
faiz orani olusmakta ve bu ise, finansal var-
liklar seklindeki tasarruflari olumsuz etkile-
mektedir. Her ne kadar reel faiz oranlari ile
toplam tasarruflar arasindaki iligkide belirsiz-
lik olsa da, finansal tasarruf ile reel faiz orant
arasinda pozitif bir iliski oldugu ileri stril-
mektedir (Fry, 1995; Dornbusch ve Reynoso,
1989). Benzer sekilde mevduat faiz oranlari-
nin Gzerinde bir kredi faiz oranlarinin olugsma-
si1 anlamina da gelmektedir. Diger bir ifadeyle
mevduati surekli hale getirebilmek igin kredi
faizlerinin de pozitif olmasi gok énemlidir. Bi-
tinlestiriimis finansal piyasalar beklentiler -
zerine olusturulduklarindan pozitif reel faiz
orani Uretirler.

Ayrica, lizerinde disinulmesi gereken bir
diger konu ise, degisen ekonomik sartlara fi-
yatlarin gésterdigi tepkidir. Etkin finansal sis-
temler ekonomik sartlardaki degismeden
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Yillar

kaynaklanan yeni beklentilere uyumu kolay-
lagtirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya ge-
lismekte olan ulkelerde yillar icerisinde degi-
sen ekonomik kosullar karsisinda ayni tiir
politikalarin uzun yillar uygulandigi da bir
gergektir. Ornegin, birgok llkede enflasyon o-
ranlarindaki artisa ragmen, faiz oranlar yet-
kili birimlerce uzun siire baski altinda tutul-
mus ve sonugta negatif reel faiz oranlarinin
olusmasina neden olunmustur. Buna karsilik
liberal finansal sistemlerde faiz oranlarinin
degisen ekonomik konjonktlire ve beklentile-
re hizla uyum sagladigr bilinmektedir. Faiz
oranlarini kati (siki) bir sekilde kontrol etmek,
eger enflasyon degisken ise, reel faiz orani
istikrarsizligi pahasina, nominal olarak istik-
rarl faiz orani saglar. Dolayisiyla, reel olarak
yikici ve zarar verici bir sekilde volatilitesi
ylksek reel faiz orani olusturmadan, istikrarli
bir digik nominal faiz orani saglamanin tek
yolu, disuk ve istikrarli bir enflasyon orani
gerceklestirmektir.

Piyasaya dénuk finansal sistemler, fiyatla-
rin kontrol altinda tutuldugu sistemlere gére,
ceteris paribus, sirasiyla diisiik reel faiz vo-

latilitesi ve yiiksek nominal faiz volatilitesi
gOsterirler.

Reel faizler Reel Faiz = [(1+nominal faiz) /
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Tablo 1: Menkul Kiymet Stoklar (%)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
'K%z:‘:j::‘lm’ Jleokyl 232 | 283 | 31,1 | 342 | 389 | 439 | 310 | 293 | 180
Hisse Senedi 19,7 19,7 25,7 28,6 34,9 40,6 25,1 18,7 15,0
Tahvil 3,2 3.2 4,4 3.3 3.4 2.1 0,9 0,4 0,2
Finansman Bonosu 0 017/ 1,0 2,2 0,5 0,7 0.4 0,3 0,0
Varliga Dayali Menkul Kiymet 0 0 0 0 0 0 4,6 9,6 2,7
gzzga Bonosu/Banka Garantili 03 0.2 0.1 0.1 02 0.6 0 03 0
Kar Zarar Ortakli§i Belgesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gayrimenkul Sertifikasi 0 0 (0] 0 0 0 0 0 0
','('I';;’Zt‘:e':fs"“' Nenkul 76,8 | 71,7 | 480 | 658 | 61,1 | 561 | 690 | 707 | 820
Devlet Tahvili 374 32,2 40,0 46,1 453 31,0 442 49,6 31,9
Hazine Bonosu 20,4 25,7 0,0 15,0 13,2 22,9 21,6 16,9 417
Gelir Ortakligl Senetleri 9,2 8,4 4.8 2,9 1,9 0,1 0 0 2,8
Dévize endeksli Senetler 9,9 5,4 BhS 1,7 0,7 2,1 3,2 4,2 5,6
Ozellestirme tahvili 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1+enflasyon)-1]*100) formultyle hesaplan-
mistir. Reel faizlerdeki dalgalanma ise, arit-
metik ortalamadan farklar seklinde elde edil-
mistir. 1986-2002 yillarina ait yillik verilerle
reel faizlerdeki dalgalanmalar $ekil 10'da g6-
rilmektedir.

Sekil 10°’da incelenen dénem itibariyle reel
faizlerdeki dalgalanmalarin oldukga ytiksek
oldugu gorilmektedir. Bu dalgalanma finan-
sal sektorde istikrarli bir gelismenin olmadi-
dinin gostergesi olarak algilanabilir. Butce
agiklari, enflasyon ve yiiksek i¢ bor¢lanma ile
kendisini gosteren makro ekonomik istikrar-
sizhk reel faizlerin istikrarli bir yapi goster-
memesinin en buyik nedenidir.

5- 4. Uriin Gesitliligi

Finansal derinlesme gostergelerinden bir
tanesini de finansal piyasalardaki urun gesitli-
ligi olugturmaktadir. Geligmig sermaye piya-
salarina sahip olan Ulkelerde piyasalardaki G-
rin gesitliligi fazladir. Ancak Tdrkiye'de duru-
mun bdyle oldugunu séylemek oldukca gug-
tir. Tablo1 incelendiginde bu agik bir sekilde
goriimekte ve ayni zamanda da geligtirilen

yeni ariinlere pek talep olmadigi ortaya ¢ik-

maktadur.
Tablo 1 ve 2'i incelendiginde, 1986 yilin-

dan bu yana kamu kesimi menkul kiymetleri-
nin 6zel kesim menkul kiymetlerine gore top-
lami olusturan degerler igerisinde oldukga
yuksek bir paya sahip oldugu gorilmektedir.
Bu oranlarin 1986 ve 2000 rakamlarina ba-
kildiginda ise, 6zel kesimin menkul kiymetler
stokunun % 23,2'den % 15,7'ye dustugu bu-
na karsihk kamu kesimi menkul kiymet sto-
kunun % 76,8'den % 84,3'e ylukseldigi goz-
lenmektedir. 2001 ve 2002 yillari verilerindeki
Ozel kesim aleyhine farkin agilmasinin nede-
ni 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle ilinti-
lidir. Yasanan krizlerin de etkisiyle kamu
menkul kiymet stoklarinin payr % 92'ye ¢ik-
mis 6zel sektor stoklar ise, % 8'lerde kalmis-
tir.

Goéraldugl gibi 6zel sektérlin sermaye pi-
yasalarindan yararlanmasi kamu sektorine
oranla oldukga sinirl kalmistir. Ozel sektériin
gikardigr menkul kiymetler incelendiginde i-
se, ortaklik ifade eden ve sermayenin tabana
yayllmasini saglayan hisse senetlerinin ora-
ninda da yillar itibariyle bir diislis goriilmek-
tedir. Bu oran 1986 yilinda % 19,7 iken 2000
yiinda % 15,7°dir. Krizle birlikte bu oran daha
da digmis 2001 ve 2002 yillarinda % 8'e ge-
rilemistir. Bu oran gelismis tlkelere oranla ve
hatta gogu gelismekte olan iilkeye oranla ol-

POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



FINANSAL DERINLESMENIN GOSTERGELERI UZERINE BIR DEGERLENDIRME

Tablo 1: Menkul Kiymet Stoklari (%) (Devami)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
'kcl;zr:'eﬁz:‘i‘m A 197 | 134 | 133 | 139 | 140 | 157 | 79 | 80
Hisse Senedi 14,9 12,9 12,9 13,8 14,0 15,7 7.9 8.0
Tahvil 0,2 0,1 0,1 0 0 0 0 0
Finansman Bonosu 0,1 0,1 0 0 0 0 0 0
Varlia Dayalt Menkul Kiymet 4,5 0,2 0,2 0,1 (0] 0 0 0
ggzga Bonosu/Banka Garantili 0.1 0 0 0 0 0 0 0
Kar Zarar Ortakiigi Belgesi 0 0 0 0 0 0 0 0
Gayrimenku! Sertifikas) 0,1 0 0 0 0 0 0
:L-I';ran";:e’:fs'm' ALl 80,3 | 866 | 867 | 861 | 860 | 843 | 921 | 92,0
Devlet Tahvili 34,2 38,0 50,8 42,2 72,6 78,7 76,6 68,2
Hazine Bonosu 421 46,4 33,8 42,7 1.9 4,7 15,0 22,6
Gelir Ortaklig: Senetleri 0,8 0,1 0 0 0 0 0 0
Dovize endeksli Senetler 1,5 0,4 0 0 0 0 0 0
Ozellestirme tahvili 17/ 1,6 2,1 1.3 1.4 0.9 0,5 0,7
Toplam 100,0 100,0 y 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0

Kaynak: SPK, 2003.

dukga dusiktir. Toplam menkul kiymet stoku
icerisinde hisse senetleri oranlarinin digik
olmasinda talep yéninde yasanan sorunlar
ve firmalarin halka agilmada isteksiz davran-
malari yatmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinin gelisimini en-
gelleyen talepte yasanan sorunlarin kayna-
gin1 piyasadaki volatilitenin fazla olmas: olug-
turur. Hisse senetleri piyasasinin ekonomik
sartlara duyarlihg olduk¢a fazladir. Volatilite-
nin yiksek oimasinin sebepleri olarak da, na-
kit kar payr 6demelerinin dizensizligi ve yati-
nmcinin fonlarini daha fazla gelir elde etmek
amaciyla diger varliklara yoneltmesi gelmek-
tedir (Ergeg, 2001: 43).

Menkul kiymet stoklarinin ézel kesim igin
dagiliminda hisse senetlerinin payminin her
zaman diger menkul kiymet kalemlerinden
gok fazla oldugu goértimektedir. 1986 yilinda
6zel kesim stokunun % 23,2'lik payinin %
19,7’sini hisse senetleri olugtururken bu oran
cesitli yillarda sirasiyla $byle olugmustur:
1990 da % 38,9'un % 34,9'unu, 1994'de %
18,0'in % 15,0'ini, 1998'de neredeyse tama-
mint ve 2000, 2001 ve 2002'de ise, tamamini
olusturmaktadir. Ozel sektdriin hisse senetle-
ri disindaki uzun vadeli borg araglarini bu ka-

dar az tercih etmesinin sebebi kamu sekto6-
riince gikarilan buna benzer araglarla arala-
rinda rekabet guctnin olmamasidir. Kamu
sektoriinin ihtiyaci olan fonlari kargilamakta
kullandi@i uzun vadeli araglarda vergi muafi-
yetlerinin olmasi kamu sektdrince gikarilan
bu araglara talebin fazla olmasini saglarken,
aksine Ozel sektdrln bu araglarina talebi on-
lemistir. Ozel sektérdeki bu durumun bir diger
onemli nedeni de yliksek enflasyondur. Ylk-
sek enflasyon uzun dénemde kiymetlerin de-
derini dusiirmekte, finansman maliyetlerini
ylkseltmekte ve bu durumda bu yatirmlari
caydirmaktadir.

Kamu kesimi, menkul kiymet stoklarinin
buyilk bir kismini kendisi kullanmaktadir. Bu
durum son yillarda kamu agiklarinin arima-
slyla beraber tehlikeli boyutlara ulasmis, ade-
ta 6zel kesim igin kullanilacak fon birakiima-
migtir (Alp, 2000: 382). 1986 yilinda menkul
kiymetler yoluyla 6zel kesim borglanma stoku
toplam menkul kiymet ihraglarinin % 23,2'si
iken bu oran 1999'ta % 14’e, 2000 yilinda %
15,7'ye ve 2002'de % 8'e dismistir. Bu su
anlama da gelmektedir: “izleyen yillar igeri-
sinde kamu kesiminin payi artmistir”. Kamuy
kesimi sermaye piyasalarindaki fonlann co-
gunu menkul kiymet yoluyla cekerek tzel ke-
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simi bu piyasadan adeta diglamaktadir (Alp,
2000: 382). Ozel kesimin 1999'a oranla 2000
yilindaki menkul kiymet oranlarindaki artisin
sebebini, kamunun yurt disindan borglanma-
sinin daha kolay hale gelmesiyle birlikte dev-
let i¢c bor¢lanma senetleri faiz oranlarindaki
disUslere baglanabilir.

Kamu kesiminin gikardigi menkul kiymet-
ler incelendiginde de toplam menkul kiymet
stoklarinin bayik bir kisminin tipk: 6zel sek-
torde oldugu gibi belirli kalemler etrafinda da-
gildig1 gorulmektedir. 1986 yilinda kamu ke-
simi menkul kiymetlerinin % 57,8'ini devlet
tahvili ve Hazine bonosu gibi degerler olustu-
ruyorken, geriye kalan kalemierin toplami %
20'lik kismi olusturmaktadir. Ayni sekilde
kamu kesimi menkul kiymetlerinin gelisimine
bakildiginda, 1990'da devlet tahvili ve Hazine
bonosunun payr % 58,5 oranina karsiik, di-
der kalemler % 2,6'y: olusturmakta, 1994’te
deviet tahvili ve Hazine bonosu % 73,6'lik
pay! olustururken diger kalemler geriye kalan
% 8,6yl olusturmakta, 1998'de devlet tahvili
ve Hazine bonosunun pay! neredeyse kamu
kesimi menkul kiymetlerinin neredeyse ta-
mamini olusturmakta ve 2000'de ise, yine
1999'a benzer bir goriinimle % 84,3'llk top-
lam kamu kesimi payinin % 83,4’lik payini
sadece devlet tahvilleri ve Hazine bonosu o-
lugturmaktadir. 2001 ve 2002 yillarinda da
durum genel gérinumi gibidir.

Iste bu durum sermaye piyasalartinin Tiir-
kiye’de gelismemesinin sebeplerinden biri o-
lan tarlesmemislik (trdn cgesitliliginin azligr)
olgusuna atfedilebilir. Gelismis sermaye piya-
salarina sahip olan llkelerde piyasalardaki a-
raglarin gesitliligi fazladir. Ancak Tirkiye'de
bu durum boyle degildir. Zaten menkul kiy-
met stoklariyla ilgili tablolara bakildiginda
gelistirilen yeni araglarin da pek talep edilme-
digi agiktir.

5- 5. Degigim Maliyeti

Finansal sistemden yerine getirmesi bek-
lenen fonksiyonlarin gogu fon degisiminden
kaynaklanacak olan maliyetin de dugtrllme-
sine katki sadlayabilecektir. Hizla gelisen e-
konomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek
yeni yatinm araglan ve piyasalariyla finansal
sistem, mal ve hizmet degisimini kolaylagtir-
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makta, fonlara daha ¢abuk ve daha ucuz u-
lagilmasini saglamaktadir. Sistemin bu &zel-
ligi finansal kiresellesmeyle birlikte daha da
on plana ¢ikmaktadir. Eskiden bir kitadan di-
gerine gonderilen mal, hizmet ve sermaye
aylar sonra yerine ulasabilmekteyken glnu-
muzde bu islemler gok kisa sturelerle gergek-
lesebilmektedir.

Finansal sektordeki gelisme sonucunda fi-
nansal kurumiar arasinda sunulan hizmetler-
de bir rekabetin olmasi beklenir. Beklenen bu
rekabet ortami bor¢ alma ve verme arasinda-
ki faiz oranlan arasindaki farki azaltarak ma-
liyetlerin diismesine de katki saglar. Bir finan-
sal sistem aracihgin maliyetini ne kadar azal-
tabiliyorsa tasarruflarin daha blyuk bir kismi-
nin yiksek getirili yatinmiara tahsis edilmesi-
ne olanak verdiginden o kadar verimlidir (Lle-
wellyn, 1997: 9).

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yati-
rim yapmak igin bu tasarruflan talep eden ya-
tirnmcilan karsi karsiya getirmektedir. Bu is-
levini yerine getirirken yatirimcilardan aldigi
kredi faiz orani ile tasarrufgulara verdigi mev-
duat faiz orani arasinda kalan kismi kendisi
igin alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu ara-
cilik sisteminde en az miktan kendisi igin ali-
koyandir. Bu sayede yatirrma aktarilabilecek
fon miktarinin optimal seviyede tutulmasi o-
lanakli olur. Dolayisiyla bir finansal sistemin
hedefi, islem maliyetini azaltmak olmalidir.

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin
bir sekilde gergeklestirebilmesi uzun dénemili
surdurdlebilir bir buytimenin saglanmasinda
kritik onem tasimaktadir. Bu islevin etkin bir
sekilde yerine getiriimesinde “aracilik mali-
yetlerinin dusdrilmesi” énemli bir dnkosul ni-
teligindedir (BDDK, 2003). Finansal araciligin
islem maliyeti genellikle faiz orani (speads)
ile Olgimektedir. Bu ise, kredi faiz orani ile
mevduat faiz orani arasindaki farktan (faiz
marjl) olugsmaktadir. Tirk bankacilik sistemi-
nin faiz marjlarina iliskin geligmeler. Tablo
2'de sunulmustur. Faiz marjlan yillar itibariyle
dalgali bir seyir izlemekle birlikte yliksektir.
Turk bankacilik sektdrl igin yapisal nitelik ta-
siyan aracllik maliyetlerinin yiiksekligi, reel
sektor ile bankacilik sektérii arasinda saghkh
bir iligkinin kurulmasinin 6nilinde gok ciddi bir
engel olarak gérillmektedir®.
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Tablo 2: Tirk Bankacilik Sisteminde Faiz Marjlar

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Ticari Bankalar 5.6 6.1 55 5.2 6.2 5.7 6.9 3.4 2.5
Kamu 5.8 7.4 4.7 2.2 4.9 3.6 3.8 3.3 2.9
Ozel 5.4 5.0 5.4 7.0 7.0 6.8 8.8 7.0 5.7
Yabanci 9.1 7.5 16.7 | 11.2 8.6 7.9 10.0 5.0 5.4

Kaynak: Kaya (2001).

Gruplar itibariyle faiz marjlari kiyaslandi-
ginda, en yiiksek net faiz marjinin yabanci
bankalarda oldugu gériimektedir. Bu banka-
lar1 6zel yerli ticari bankalar izlemektedir. Ka-
mu bankalarinin 6zel bankalara gore disik
faiz marjlari ile galistiklan goérulmektedir. Ka-
mu bankalarinin kendilerine verilen gérevler
nedeniyle acgtiklari diisik faizli ihtisas kredile-
ri faiz gelirlerini azaltirken, kaynak olarak
mevduata olan bagimlilik faiz giderlerini ar-
tirmakta ve kamu bankalari diglk faiz mar-
jiyla galigmaktadir.

Tablo 2'den izlenebilecegi gibi, faiz marjla-
r sistem genelinde son iki yilda ciddi oranda
dusmuistir. Ancak bu dusisin bir etkinlik ar-
tist olarak degerlendirilmesi glgtir. Yani faiz
marjinin daralmasinin her zaman bir etkinlik
gOstergesi olarak degerlendirilmesi dogru ol-
mayabilmektedir. Net faiz marjindaki daral-
manin nedeni, vergi oranlarindaki azalma ya
da faiz disi gelirlerin artmasi ylzinden ola-
bilmektedir (Demirgl¢-Kunt ve Huizinga,
1999). 2000 yilindaki bu diistuk oranlar, uygu-
lanan doviz kuruna dayali istikrar programi-
nin bir sonucu olabilir. Ozellikle déviz kuru-
nun kisa ve orta vadede dalgalanmalarinin
sinirh olacagi beklentisiyle vyerli bankalar
yurtdigindan sagladiklarn kredileri yurtiginde
kullandirma yolunu segmis ve bu ise marjla-
rin dismesine katkida bulunmus olabilir.

6- Genel Degerlendirme

Finansal sistemin iktisadi kalkinma sure-
cindeki rolt, kalkinma iktisatgilar arasinda u-
zun siiredir tartigila gelen bir konu olmustur.
Finansal sistemin 6nemi, sektdrin dogasinin
bir sonucu olarak yerine getirdigi fonksiyon-
lardan ileri gelmekte ve adeta ekonominin
“merkezi sinir sistemi” gibi bir islevi yerine
getirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu bag-
lamda finansal sistem, farkli ekonomik birim-
lerden toplanan atil fonlarin bunlara ihtiyac

olanlara (talep edenlere) akigina aracilik et-
mekte, kaynaklarin yatirnm projeleri arasinda
getirisi en ylksek olana tahsis edilmesine a-
racilik ederek kaynak dagiliminda etkinligi
sadlamakta, yatirimcilara risklerini dagitma
olanad! sunmakta, sektériin gelismesi finan-
sal araciigin maliyetini distrmekte, mal ve
hizmetlerin degisimini kolaylagtirmakta, islet-
me yoneticilerini izleme ve degerlendirme
maliyetlerini diisirmekte ve tasarruflarin art-
masini saglayarak ekonomik biyimeye kat-
kida bulunabilmektedir.

Bir finansal sektoriin bir ekonomide bu et-
kileri saglayabilmesi her seyden finansal ge-
lisme ve derinlesme ile yakindan etkilidir.
Finansal sektdr kendisinden beklenilen fonk-
siyonlari ne nerece etkin bir sekilde yerine
getiriyorsa ekonomik blytmeye katkisi o ka-
dar ylUksek olacaktir. Finansal derinlesmeyi
Olcmek zor olmakla birlikte, geligmisligi gesitli
gostergelerle ortaya konabilir. Bu gostergeler,
miktar, yapisal, fiyat ve Urin gesitliligi seklin-
de siniflandirilabilir. Ozel olarak, finansal de-
rinlesmeyle birlikte, M1/Y orani azalirken M2/
Y oraninin artmasi, 6zel sektére verilen kre-
dilerinin hasilaya oraninin ve toplam yurtigi
kredileri igindeki payinin artmasi, sermaye pi-
yasasindaki reel islem miktarinin ve bunun
hasilaya oraninin artmasi, reel faizlerin, vo-
latilitesinin ve faiz marjlarinin azalmasi ve
son olarak finansal sistemdeki Uriin gesitlili-
ginin artmas) bir finansal sistemin gelismisli-
ginin ve derinlegmesinin en 6nemli gdsterge-
leridir.

Tarkiye ile ilgili olarak 1987 sonrasi 3 aylik
veriler agisindan bu gostergelere bakildigin-
da finansal derinlesmenin yeterince olmadig
ve finansal piyasalarin oldukg¢a si§ oldugu
gordimektedir. Bu durumun olusmasina hig
kuskusuz tilkede uygulanan makro ekonomik
politikalarin katkisi biyiiktiir. Makro ekono-
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mik istikrarsizliklarin yarattigi bir ekonomide
sermaye piyasalarinin gelismesi oldukga zor-
dur. Ayrica 1980 sonrasi uygulanan liberal e-
konomik politikalara paralel olarak bankacilik
sektortinde etkin bir denetim ve gézetim me-
kanizmasinin olmamasi finansal krizlerin o-
lusmasinda énemli bir rol oynamts ve bu kriz-
ler sonugta sistemin geligmesini de engelle-
yen bir islev gérmuslerdir.

istikrarli bir makro ekonomik yapinin ofus-
turulmasiyla sermaye piyasalarinin geligmesi
hem daha saglikli olacak hem de finansal
sistemin bir bitlin olarak ekonomideki gergek
islevini daha iyi bir sekilde yerine getirmesine
katkida bulunacaktir. Sermaye piyasasinin
gelismesi ise, her seyden 6nce bu piyasanin
spekiilatif yapisindan kurtulmasina katkida
bulunacak ve fonlarin gtivenli bir sekilde bu
niyasada deg@erlendiriimesine olanak taniya-

tir.
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Dipnotlar

1- McKinnon ve Shaw'un genigletiimis modelleri
igin bakimiz, Fry (1995) ve Dogan (1599).

2- Finansal liberalizasyon politikalarinin  gelis-
mekte olan Glkelerde uygulanmast ile beklenilen 6n-
gorllerin gergeklesmemesi bu politikalann elegtiril-
mesine yol agmistir (Esen, 1998; Dogan, 1999; Kar,
2001; Onder ve digereri, 1993).

3- Bankacllik sisteminde faiz marjtanyla ilgili da-
ha kapsam bir cahisma igin, bakiniz, (Kaya, 2001).
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Ulke Riski Olgiim Problemi ve Onemi:
Tarkiye Igin Bir Analiz

Yakin dénemde yasanan ekonomik krizler (lke riskinin ulusiararasi alanda faaliyet
gosteren bltin kurumlar etkileyen dnemli bir faktér oldugunu agikga gostermektedir.
Gerek borg, gerekse dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlari seklindeki uluslararasi
sermaye akimlari llkeye 6zgi makro ekonomik, sosyal ve politik faktérierden kaynak-
lanan risklerden etkilenmektedir. Global sermaye akimlarindaki biyik artig ile birlikte
yasanan borg ve para krizleri, (lke riski analizlerine ge¢miste oldugundan daha ¢cok 6-
nem verilmesine yol agmigtir.

Bu calisma, Tdrkiye'nin Ulke riskini belirleyen temel kriterleri bulmayi ve béylece bir
ulke riski endeksi olusturmay! amaglamaktadir. Bu kapsamda ilk olarak, (lke riski ve
oletmdi ile ilgili teorik bilgiler ile birlikte baslica kredi derecelendirme kuruluslarinin dlke
riski 6lgtim yéntemleri ve kriterleri incelenmistir. Ikinci olarak, séz konusu kuruluglarin
kredi derecelendirme analizlerinde Tiirkiye'nin yeri ortaya konulmustur. Daha sonra da
gerek bu konudaki akademik calismalarda, gerekse kredi derecelendirme kuruluglari-
nin dlke riski analizlerinde en ¢ok kullanilan 27 makro ekonomik dedisken dikkate ali-
narak Tdrkiye'nin Ulke riskini belilemek amaciyla alternatif modeller ortaya konulmus
ve sonugta belirlenen en uygun modele gére Tlirkiye icin bir llke riski endeksi olugtu-

rulmusgtur.

Giris
da yatinmcilar zarar gérmektedir. Bir Glkenin

asanan ekonomik krizler Glke riskinin

uluslararas) alanda faaliyet gosteren
Ybijtl'jn kurumlan etkileyen énemii bir
faktér oldugunu agikgca gostermektedir. Ge-
rek borg, gerekse dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatinmiari seklinde!fi uluslararasi ser-
maye akimlar! Ulkeye 6zgl makroekonomik,
sosyal ve politik faktorlerden kaynaklanan
risklerden etkilenmektedir. Bunun sonucunda
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borcunu 6deyememesi veya aksatmasi duru-
munda da bir yandan borg verenler kayba
ugrarken, diger yandan borglu Glkenin kredi
piyasalarina erigsimi ve bdylece yeni borg te-
min etmesi glglesmektedir. 1980'lerde birgok
Ulke, borg geri 6demelerinde gligliklerle kar-
silasmig, 6demeler dengesinde sorun yasa-
yan Ulkeler sermaye hareketleri tizerine kisit-




lamalar koymus ve gifte kur uygulamalarina
basvurmustur. Global sermaye akimlarindaki
blylik artis ile birlikte yasanan bu borg ve pa-
ra krizleri, tlke riski analizlerine gegmiste ol-
dugundan daha ¢ok énem veriimesine yol
acmustir,

Ulke riski 6lgim, gesitli kredi derecelen-
dirme kuruluslarinca bagimsiz olarak yapil-
maktadir ve kiresellesme ile beraber ulusla-
rarasi aktivitelerin artmasi da bu kurumlara
olan talebi gittikge arttirmaktadir. Bu kurulus-
larin kararlari, uluslararasi sermaye akimla-
rini yénlendiren baslica etkenlerden biri ola-
rak karsimiza gikmaktadir. Bunun yani sira,
Ulke riskinin Gneminin artmasi ile beraber a-
kademik alanda da bu konuyla ilgili galisma-
lar hiz kazanmistir™.

Bu c¢alisma dort bolimden olugsmaktadir.
Birinci boélumde Ulke riski ve dlgimu ile ilgili
teorik bilgiler ile birlikte baglica kredi derece-
lendirme kuruluglarinin {ilke riski 6lgim yon-
temleri ve kriterleri incelenmistir. [kinci bé-
limde, s6z konusu kuruluslarin kredi derece-
lendirme analizlerinde Tlrkiye'nin yeri ortaya
konulmustur. Uglincl bélimde ise, gerek bu
konudaki akademik calismalarda, gerekse
kredi derecelendirme kuruluslarinin llke riski
analizlerinde en ¢ok kullanilan 27 makro eko-
nomik degisken dikkate alinarak Tulrkiye'nin
ulke riskini belirlemek amaciyla alternatif mo-
deller ortaya konulmustur. Dérdiinci bolum-
de degerlendirme ve sonuglar verilmigtir.

I- Ulke Riski:
Tanimi, Unsurlari ve Analizi

I- 1. Ulke Riski Tanimi

Ulke riski, yabanci bir tlkedeki ekonomik,
sosyal ve politik gelismelerden kaynaklanan
cesitli risklerin o llkenin uluslararas! sermaye
akimina yansimasidir. Fakat genellikle Ulke
riski ile kastedilen, bu yansimanin olumsuz
yénde olmasl, yani bir kaybin gergeklesme
olasiligidir. Bu agidan Ulke riski, tilkelerin ge-
lir durumu, uluslararasi rezervieri, politik-eko-
nomik istikrari ve borg 6édeme kapasitesi gibi,
uluslararasi sermaye akimina etki eden fak-
torler ile yakindan ilgili bir kavramdir ve ulus-
lararas! yatinmlara yonelik potansiyel sonug-
lar dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal

kosullardan kaynaklanan bitun riskleri kap-
samaktadir (Lehrbass, 1999: 3).

Ulke riski kavrami uluslararasi sermaye a-
kimlarinin gesitlerine gore tanimlanabilir. Ya-
banci yatinmlar borg, portfdy yatirnmlari ve
dogrudan yabanci yatirimlar seklinde tgli bir
ayrima tabi tutmak yaygin bir kullanimdir.
Borg, dogrudan borg vermeyi ya da bir dev-
letten veya bir Ulkedeki 6zel sektérden tahvil
satin almayi kapsamaktadir. Portféy yatirim-
lari, Ulkenin borsasina kayith olan ya da ol-
mayan sirketlerin pay senetlerine yonelik ya-
tirmlari kapsayabilmektedir. Dogrudan ya-
banci yatirimlar ise, fabrikalara, madenler ve-
ya petrol alanlari gibi kaynaklara ve diger re-
el varliklara yonelik olarak yapilan yatinmiari
ifade etmektedir.

Bor¢ seklindeki sermaye akimlari géz 6-
nine alindiginda borglanma, borglananiar a-
¢isindan iki gruba ayrilabilir: (a) hikimet ve
hitkimet garantili borglanma ve (b) kamu ga-
rantisi olmaksizin 6zel sirketlerin borglanma-
si. Ulke riski kavrami sinir 6tesi borglanmada
kullanildiginda ve borglanan taraf da Huku-
met oldugunda kredi riski “HikUmranhk Ris-
ki” (Sovereign Risk) ya da "Hikimranhk Kre-
di Riski” olarak nitelendiriimektedir (Nordal,
2001: 199). Bu galismada da Ulke riskinden
kast edilen ve incelenen risk budur. S6z ko-
nusu kredi riski, bor¢lunun, kredi anlagmasin-
daki ylkumlultklerini tamamiyla yerine getir-
memesi ve boylece kredi verenin kayba ug-
rama olasihgidir.

Kambiyo denetimi, déviz kurlarindaki dal-
galanmalar ile enflasyon ve faiz oranlari,
portfdy yatinmlarinin  getirilerini  etkileyen
baslica faktorlerdir. Bu agidan, portféy yati-
rimeilarinin yatinmda bulunduklar ev sahibi
tlkede bu faktérlerdeki beklenmedik degisik-
lerden dolay! kayba ugramalari olasiligi tlke
riski ile agiklanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmlar agisindan
yaklasildiginda, az geligmis tilkelerde varlik-
larin kamulastinimasi, karliiga yoénelik ayl-
rimei davraniglardan ziyade karlarin yurtdigi-
na ¢ikanimasi, temetti ve diger transferlere
yonelik engeller ile yénetimde kontrol kaybi
uluslararas! firma yoéneticileri tarafindan ge-
nellikle, sirketlerini tehdit eden en ciddi Ulke
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riski faktérleri olarak algilanmaktadir (Burton
& Inoue, 1987: 1009). Boylece dogrudan ya-
banci yatinmlar igin llke riski kavraminin te-
mel kapsami, az gelismis Ulkelerde kamulas-
tirmay! doguran faktorler olmaktadir. $Stphe-
siz, kamulastirma bedelinin yeterli seviyede,
uygun ve etkin bir sekilde verilmesi durumun-
da ulke riskinden s6z etmek bir élgtide anla-
mini yitirmektedir. Ancak gergekte, kamulas-
titlan firmalarin, karsihgini tamamiyla alma-
lari pek mimkin olmamaktadir.

iI- 2. Ulke Riski Unsurlari

Belli bir yatinmin Ulkeye 6zgu faktdrierden
etkilenme nedenleri ¢ok fazladir. Genel ola-
rak, riski alt kategorilere ayirarak Ulke riskini
analiz etmek yaygin bir kullanimdir. Bu agi-
dan Ulke riskinin ekonomik risk, ticari risk ve
politik risk olarak bélimlendirilmesi mimkin-
dir (Nordal, 2001: 199). Ekonomik risk, bir
yatirimin karlihgimi etkileyebilen faiz ve déviz
kurundaki gelismeler gibi Ulkenin makro eko-
nomik gelisimi ile ilgilidir. Ticari risk, 6ze! sir-
ketler ile yerel partnerleri arasindaki anlas-
malarin yerine getirilmesi ile ilgilidir ve yati-
rimin kendisi ile ilgili olan risktir. Politik risk
ise, bircok ulkede en 6nemli risk olabilmekte-
dir. Bu nedenle bunu biraz daha ayrintili in-
celemekte fayda vardir.

Ulke, yatirimlara kendisine dzgii kural ve
dizenlemeler uygulayan politik bir varliktir.
Mulkiyet haklarint koruyan kanunlar gibi 6zel
kanunlarin yan! sira, hikimetin bu kural ve
diizenlemeleri degistirme istekliligi ve gulcu
de yatinm igin bir risk kaynag: olusturabil-
mektedir. Boylece politik risk, bir tlkede poli-
tik karar veya olaylarin, yatinmcilarin para
kaybetmelerine ya da yatinm yapidiginda,
umdukiarindan daha az para kazanmalarina
neden olacak sekilde etkileme olasiligr olarak
tanimlanabilir (Howell, 1994: 74). Politik risk
ayrica kamunun veya kamu mulkiyetli firma-
larin piyasadaki davraniglarindan ya da sa-
vas ve sivil huzursuzluk gibi daha u¢ durum-
jardan da kaynaklanabilmektedir. Jodice poli-
tik riski su sekilde tanimiamaktadir (Nordal,

2001: 199-200):

ya dogrudan savas, isyan veya politik sid-
det ya da hukimet politikalarinda firmanin

FINANS — POLITIK & E

KONOMIK YORUMLAR

mulkiyet ve hareketini etkileyen degisiklikler
nedeniyle yabanci girisimlerin faaliyet kosul-
larinda degisiklikler meydana gelmesidir. Po-
litik risk, yabanc: firmalarin fizikse! varliklari-
ni, ¢alisanlarini ve faaliyetini etkileyen, ulusal
ve uluslararasi ¢evrelerde meydana gelen o-
lay ya da olaylar dizisi olarak disunulebilir.

Lessard politik riski “kamulastirma ya da
blyik politika degismeleri yoluyla ortaya ¢i-
kan kayiplarla sonuglanan politik istikrarsizlik
riski” olarak tanimlamaktadir (Lessard, 1993:
452). Politik riskin is ortamindaki degismeler-
den kaynaklandigi noktasina katilmasina
karsin Kobrin (1982) bu degigsmelerin dizenli
ya da dizensiz gug transferlerinden kaynak-
lanabilecegini ama onlarin ayrica “rutin politi-
ka"nin da bir sonucu olabilecegini vurgula-
maktadir. Oseghale (1993) firmalarin faali-
yetleri Uzerindeki kisitlamalar, karlarin yurtdi-
sina gikariimasi Uzerindeki kisitlamalar, kont-
ratlarin ev sahibi Ulke tarafindan gignenmesi
ve fark gozetici vergilemeden bahsetmektedir
(Harms, 2000: 72-73).

Goruldugu Uzere, politik risk ile ilgili olarak
literatlirde birgok unsurdan bahsedilmesine
karsin, tanimlanacak Ug tip politik risk, genel
olarak bu unsurlarin hepsini kapsamaktadir:
transfer riski, operasyonel risk ve miulkiyet
kontrold riski. Transfer riski, ulusal sinirlar a-
rasinda mal ve hizmetlerin ya da temettd 6-
demeleri gibi fonlarin transferi ile ilgili risk-
tir®. Operasyonel risk, ev sahibi llkedeki ya-
banct bir yatirimin faaliyet ve karliligi ile ilgili
risktir. Fiyat kontrolleri, finansman kisitlama-
lart, ihracat yukumlillkleri, vergiler ve yerel
girdi kullanma zorunlulugu buna 6rnek olarak
verilebilir (Vedpuriswar, 2002: 45). Son ola-
rak milkiyet kontroll riski, yatinmcinin, yati-
rimi kontrol etme ve yénetme yetisi (izerine
kisitlamalar getiren hikimet politikalari ya da
olaylar ile ilgilidir. Yatirim kamulastirilabilir ya
da sahipleri, yerel partnerlere indirimli bir fi-
yattan mulkiyet payr almalarina miisaade et-
meye zorlanabilir (Nordal, 2001: 200).

Tanimlamalardan anlasilacag: Gzere, di-
der riskler gibi politik risk analizine de gene!-
likle, politik karar birimlerinden ya da politik
kararlardan kaynaklanan sonuglarin yatirim-
cilara ybnelik olasi zararlarini 6ngérme ¢a-




basi glarak bakilmaktadir. Risk analizi kav-
rami Ulke riski kapsaminda asa@ida genis o-
larak tanimlanmaktadir.

I- 3. Ulke Riski Analizi

Cogu yatinmin dogasinda olan geri do-
nulmezlik 6zelligi dikkate alindiginda, agiktir
ki yatirimcilarin kararlari sadece ev sahibi (il-
kenin mevcut politikasi ve kosullarina gore
degil, ayrica yatinmcilarmn gelecek hakkinda-
ki beklentilerine gére belirlenmektedir. Ulus-
lararas| yatirmlara y&nelik mevcut elverisli
gevre hizli bir sekilde tersine ddnebilir. Bu
nedenle yabanci yatinmcilar igin {lkenin ge-
Kiciligi sadece mevcut ortamin kalitesine de-
gil, bunun uzun dénemdeki varligina da bag-
hdir. Bu baglamda Ulke riski analizi kavrami,
bir Glkede yatirima yodnelik mevcut kosullari
ortaya koymanin yani sira gelecekte olusabi-
lecek kosullart édngérme sirecini de tanimla-
maktadir. Ulke riski analizi teknikleri ilk olarak
1970'lerde gelistirilmistir. Murinde, Ulke riski
analizine yodnelik U¢ teknigin bulundugunu
belitmektedir. Bunlar; yiksek derecede kali-
tatif teknikler, yapisal kalitatif teknikler ve
kantitatif tekniklerdir®®.

Yiksek derecede kalitatif teknikler, belli
bir tlkenin degerlendirme raporuna dayan-
maktadir. Genellikle bir tilkede gelecekte ol-
mast! muhtemel kosgullara yoénelik agiklamala-
ri igeren bu rapor, politik konular, ekonomik
kosullar, reel hasila, finansal gostergeler ve
gelir dagihiminin yant sira sosyal, etnik ve di-
ni kosullan da kapsamaktadir. Ulusal hesap-
larla ilgili rakamlar bu raporlarda sunulabil-
mekte fakat bunlar genellikle ¢ok genel ol-
makta ve sayisal de@erlendirme igin yeterli
bir bagvuru kaynag! olusturamamaktadir. De-
gerlendirme raporunun kullamighiligr séz ko-
nusu (ilke ile kisithidir. Bdylece bu modelin bir
diger olumsuz yani, diger Ulkeler ile karsilag-
tirma yapma olanaginin olmamasidir. Bu tar
raporlar, dzel kuruluglarca yayinlanabildigi gi-
bi, Diinya Bankas! veya IMF gibi uluslararasi
kuruluslarca da yayinlanabilmektedir.

Yapisal kalitatif teknikler yine bir deger-
lendirme raporuna dayanmaktadir. Fakat bu
teknik, oncekinden farklh olarak, borglu ulke-
nin dis borglarini 6deyebilmek icin gelecekte-
ki doviz kazanma yetisini dlgmeye ¢aligmak-
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tadir. Standart bir format kullandid! igin bu
teknik, tlkeler arasi karsilagtirmalar yapmak
icin de kullanilabilmektedir.

Kontrol listesi teknikleri, yapisal kalitatif
tekniklere benzemektedir. Bu teknikler ayrica
ekonomik ve politik yapinin puanlanmasina
dayanmakta, risk indeksleri ve derecelendir-
me gibi Slgutler kullanmaktadsr. Kontrol listesi
teknikleri ile yapisal kalitatif teknikler arasin-
daki fark, kontrol listesi tekniklerinin politik ve
sosyal faktorleri de dikkate almasidir. Kigi ba-
sina ylksek milli gelir seviyesi, diigiik enflas-
yon ve ylksek bir yatirnm-getiri orani olumlu
go6stergeler olarak dugunilmektedir. Yiksek
issizlik orani, enflasyon ve biitge agigi#GSMH
orant ise sorunlu bir ekonomiye isaret etmek-
tedir. Ulke riski indeksleri, adindan da anlagi-
lacagt tizere, (ke riski dizeyini 6lgen indeks-
lerdir. Yitksek bir indeks degeri, indeksin &-
zelligine gore daha ytksek ya da dusik bir
risk seviyesini ifade eder. Bu nedenle, ullke
riski ile kastedilen, indeksin olusturulma sek-
line gore belirlenmektedir.

Bir Ulke riski indeksi olusturulurken genel-
likle alt indekslerden yararlaniiir. Ornegin u-
luslararast bir kredi derecelendirme kurulugu
olan “Politic Risk Services"e ait “International
Country Risk Guide — ICRG" de ekonomik,
finansal ve politik risk alt indeksleri ve bunla-
rin bir karmasi olarak da bir bilegik indeks ver
almaktadir. Bunlar da yine kendi iglerinde da-
ha ayrintili alt indekslere ayrilmaktadir (Bkz
Tablo 3). Genel olarak ug¢ gesit risk indeksi
ve bunlann bir kombinasyonu olarak da dor-
diincil bir indeks gesidi tanimlanmaktadir. ik
indeks, Ulkenin mevcut kosullarini yansitan
sayilardan olugmaktadir. Bu galismanin uy-
gulama bélimunde de Tirkiye igin olusturu-
lan risk indeksi bu tirden bir indekstir. Zira,
bu caligmadaki amag, bir projeksiyon yap-
maktan ¢ok, Tlrkiye'de (lke riskinin belirleyi-
cilerini ortaya koymaktir ki, bu da bir durum
analizini gerektirmektedir. Ikinci indeks, gele-
cek bir tarihte belli bir olayin gergeklesme ih-
timalini yansitmaktadir. Uglincii risk indeksi
dncekine benzerdir. Fakat burada olay, yati-
rmeinin. meveut kosuldan daha koétiisiyle
kgrsllasabilecegi bir durumu ifade etmekte-
dir. Infieksin gelecek bir tarihte bir vergi artisi
olacagini yansitmasi fakat bu artisin miktari-




RD. DOC. DR. C. YENAL KESBIC/ YRD. DOC. DR. ERCAN BALDEMIR / ESAT BAKIMLI

Tablo 1: Diinyada Baslica Kredi Derecelendirme Kuruluslar

ABD

JAPONYA

Moody's (Moody's Investor Services)

Japanese Credit Rating Agency (JCRA)

Standard and Poor's Corporation

Nippon Investors Service Inc. (NIS)

Fitch (Fitch Investor Service)

Japanese Bond Rating Institute (JBRI)

Duff and Phelps Credit Rating Co.

INGILTERE

Thomson Political Risk Services Bankwatch (Thom)

IBCA, Ltd.

Bank of America World information Services (BoA)

Business Environment Risk Intelligence (BERI)

Political Risk Services (PRS)

Control Risks Information Services (CRIS)

KANADA

Rating Arastirmalar Yapan Diger Kuruluslar

Canadian Bond Rating Services (CBRS)

Euromoney Dergisi, Ingiltere

Dominion Bond Rating Services (DBRS)

Economist Intelligence Unit (EIU), Ingiltere

Institutional Investor Dergisi, ABD

Kaynak: C. Can Aktan, “Tiirkiye Diinyanin Neresinde? lzmir EGIAD Yayini, 1998, s.134; OQetzel, M.
Jennifer, Richard A. Bettis, Marc Zenner, “Country Risk Measures: How Risky Are They?", Journal of

World Business, 36 (2), Summer 2001, s.132.

ni belitmemesi buna 6rnek olarak gdsterile-
bilir. Dordlncu risk indeksi gesidi de, dnceki
U¢ indeksin agirlikh ortalamasindan olugmak-
tadir (Nordal, 2001:202). Boylelikle, Ulkenin
cari ya da gelecekte olusabilecek kosullar
hakkinda istenilen yonde ve ekonomik, finan-
sal veya politik agirhkh risk incelemesi igin
farkl indeksler olusturulabilmektedir. Ulke
riski analizini bu sekilde agikladiktan sonra,
bu analize neden ihtiya¢ duyuldugu Uzerinde
biraz durmakta fayda vardir.

Yabanci yatirmlarin ylzyillardir var olma-

sina karsin Ulke riskinin sistematik analizi ve
olgimi son yirmi yilda énem kazanmistir. G-
lobal sermaye akimlarindaki blylk artis ile
birlikte borg ve para krizleri, Ulke riskine geg-
miste oldugundan daha ¢ok énem verilmesi-
ne yol agti. Ulke riski analizi ilk olarak uluslar-
arasi borg krizinin patlak verdigi 1982 yilinda
Meksika'nin artik borglarini 6deyemeyecegini
aciklamasi ile 6nem kazanmistir. Meksika'nin
agiklamasini mdteakip aralarinda Brezilya,
Arjantin, Bolivya ve Filipinler'in de bulundugu
bir ¢ok ulkenin borglarini 6demede sikintiya
diistigu ortaya gikmistir. Boylelikle, borg ve-
ren lilkeler ve uluslararasi finansal kurumlar
agisindan, bu borcun zamaninda geri alinabi-
lecegine yonelik endiseler borg verilen ya da
verilecek olan ulkeye yonelik risk olglimleri
yapiimasi sonucunu dogurmustur.

Siiphesiz, bu analizler sadece bor¢ ala-
ninda degil, dogrudan yabanci yatirnmlar ve

portfdy yatirnmlar: agisindan da, yatirrm yapi-
lacak Ullke hakkinda bilgi edinmek amaciyla
kullanilmaktadir. Yabanci yatinmcilar, bir ul-
kede yapacaklarn yatirimlarin ne gibi risklerle
kars! karsiya kalacagini bilmek isterler. Bu-
rada analizlerle ortaya konulan éngériler de
yatinmcilarin, karsilasabilecekleri risklere kar-
s bilgilendirilmesine olanak tanir. Bu nedenle
yatirrmcilar gesitli 6zel sirketlerin, kurumlarin
veya uluslararasi kuruluslarin yaptiklari tlke
riski analizlerine basgvururlar. Bu konuyla ilgili
olarak sonraki kisimda uluslararasi kredi de-
recelendirme kuruluglan ile ilgili bilgi verile-
cektir. Ancak burada sunu da belirtmek gere-
kir ki, s6z konusu kuruluglarca Ulkelere veri-
len puanlar yatirimcilar tarafindan mutlak an-
lamda dikkate alinan bir gosterge niteligi ta-
simamaktadir.

Bu nedenle, bir Ulkenin risksiz veya dustk
riskli olarak puanlanmasi, mutlaka, yabanci
yatinmlarin buyiik &lglide bu llkeye akaca-
gin1 gostermemektedir. Diger taraftan Glkenin
riskli olarak belitiimesi de yabanci yatirimci-
larin buraya yatirnm yapmayacagd! anlamina
gelmemektedir. Clnkld mevcut kosullarin hiz-
II bir sekilde degisebilirliginin yani sira, batin
yatinmcilarin bireysel hedef ve stratejileri ay-
ni olmadidindan, riske karsi gosterecekleri
tepki de ayni olmayacaktir. Ornegin bir firma,
riskli olarak gdsterilen bir llkede, ylksek kar
potansiyeli gérdiginden buraya yatirnm ya-
pabilmekte ya da pazar payini veya sahip-
lendigi dogal kaynaklar elinde tutmak igin
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Tablo 2: Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Dikkate Aldiklar Faktorler

Faktérler

EUROMY

PRSICRG | PRSCOPL | S&P

BERI | CRIS | EIU
Cari Iglemler/ )

Odemeler dengesi N v

v

INSTINV | MOODY

v ¥ v v "

Borg N v N

N

| Agik N v vV

-

v B v ~ 4
v v A

Ekonomik Yapi ve
Blyome (lhracatin g
Yapisi ve ithal
Bagimlihgn

v v

Yabanci Para/

o \’ ¥
Para Konventibilitesi

KBDYIH/YIH N v v

Likidite ~ v

Karaborsa

Rezervler v v

Tasarruf Orani ~J

Enflasyon v

-~
PN PN PN P

Sermaye

!
j - v
Piyasalarina Erisim

Fraksiyonlagma
(Politik, Etnik, Dini, v ) )
Ideolojik, Dilsel)

Sosyal Kosullar/
atisma/ Tarih

Tutumlar/ B J
Bekientiler

Baskici Rejim/
Yasallagtirma

<

Blrokratik/Teknokratik
Rekabet,Bozuima/
Politika Degigkenligi

-

llegal /Askeri Isyan

o«
Pl
-

Uluslararasi Yikiimla-
I0k/ Entegrasyon

<

<
P
g

Yasal Cergeve

Millilestirme

et
-~

Politik Ortam

-.
~

Bolgesel Politikalar

Altyapi ve Yerel Hizmet
Ydnetimi

< < lelele || 2 |2 224

Emek Maliyetleri/
Verimlilik

P PR P PR Pl P
A
P

BoA: Bank of America. EIU: Economist Intelligence Unit. MOODY: Moody's Investor'Servit_:es. BERI: Business Envi-
ronment Risk Intelligence S.A. INSTINV: Institutional Investor. S&P: Standard & Poor's Rating System. CRIS: Control

Risks Information Services.

PRSCOPL: Political Risk Services: Coplin-O'Leary Rating System. EUROMY:

Euromoney. PRSICRG: Political Risk Services: International Country Risk Guide.
Kaynak: Claude B. Erb, Cambell R. Harvey, and Tadas E. Viskanta, “Country Risk in Global Financial Managemant”,

AIMR, 1997, s.33-34.

orada faaliyetini surdirmeye zorunlu kalabil-
mektedir. Bu nedenle dlke riski tahmini ve
potansiyel yabanci yerlerin degerlendirilmes'l,
karar alma siirecinde bazen ancak kigik bir
rol oynayabilmektedir (Burton & Inoue, 1987:
1010).

II- 4. Uluslararas) Kredi
Derecelendirme Kuruluslari ve
Ulke Riski Olgiim Kriterlerl Sorunu

Uluslararas! Kredi Derecelendirme Kurulugla-
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11, genelde ulkelerin merkezi yonetimlerinin
ve Merkez Bankalarinin kredi degerliliklerini,
ozelde ise, borglularin veya borglarin, menkul
kiymetlerin veya ihraggi kurum ve kurulusla-
rn geri 6deme veya ddenme giglerini, yati-
nm yaplilabilirlik derecelerini veya banka ve
finansal kurumlarin mali biinyelerinin saglam-
lig1 ve borg 6deme giiglerini periyodik olarak
degerlendirip verdikleri notlari uluslararas:
kamuoyuna duyuran ve verdikleri kredi notia-
r uluslararasi piyasalarda kabul godren kuru-
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Tablo 3: ICRG Degerlendirme Sisteminde Dikkate Alinan Faktorler

Faktérler i lndevks lvgindeki Bilesik Ivndevks
Agirhgi (%) lgindeki Agirhg: (%)
Politik Faktorler = k)
Ekonomik beklentiler-gergeklesme 12 | 12 6
Ekonomik planlama basarisizliklari 12 | 12 6
Politik liderlik 12 | 12 6
Dis diinya ile anlagmazliklar 10 10 5
Hikimette bozulma 6 6 3 l
Siyasette ordunun varhgi 6 | 6 &
Siyasette drgatli din 6 | 6 3
Kanun ve diizen gelenegi 6 | 6 3
Irksal ve milliyetgi gerginlik 6 | 6 3
Politik siddet CRR 6 3
Sivil savag 6 | 6 3
Politik parti gelisimi 6 | 6 3
Burokrasi kalitesi 6 6 3
Politik Faktorler Yiizdeleri Toplami 100 100 50
Finansal Faktorler
Kredilerde aksama ya da uygun olmayan 10 l‘ 20 5 A
sartlarda ertelemeler !
,;\ggi?(rr;l;g;menn geri 6demelerinde 10 20 5
ll:(eczjr:jt;tillz:rl;gs?ukumet tarafindan 10 20 5
Doviz kontrollerinden kaynaklanan kayiplar 10 20 5
Ozel yatinmlarin kamulastinimasi 10 20 5
Finansal Faktorler Yiizdeleri Toplami 50 100 25
Ekonomik Faktorler
Enflasyon 10 20 5
Borg servisi/mal ve hizmet ihracat 10 20 5
Uluslararasi likidite oranlari 5 10 3
Dis ticaret dengesi 5 10 3
Cari iglemler dengesi/mal ve hizmet ihracati 15 30 8
Paralel piyasa doviz kuru gostergeleri 5 10 3
Ekonomik Faktorler Yiizdeleri Toplami 50 100 25
Genel Toplam 200 100

Kaynak: Claude B. Erb, Campbell R. Harvey, and Tadas E. Viskanta, "Political Risk, Financial Risk and
Economic Risk," Financial Analysts Journal (1996): November/December 52: 6, s. 31

lugtardir (BDDK, 2004). Bu kuruluglarin yap-
tiklari derecelendirme faaliyetine olan talep
son yillarda bilyik oranda artmigtir. Ulkelerin
risk diizeylerine gore kategorize edilmesi, ya-
tinrmeilara, yatirim yapmayi disindiikleri Gl-
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kelerde karsilasabilecekleri risk diizeyi agi-
sindan bir kargilagtirma yapma imkani su-
narken, ulkelerin de, aldiklart puanlara gore
uluslararasi kredi piyasalarina erismesini ko-
laylagtirmaktadir. Ulke riskini élgen ve bunun-




la ilgili olarak da Glkeleri siniflandirmaya tabi
tutan birgok kurulug s6z konusudur. Buntarin
baslicalar asagida listelenmistir.

Bu kuruluglar farkli veri ve metodoloji kul-
lanmaktadir. Olusturulan risk indeksi iginde,
ele alinan faktorlerin yani sira bu faktorlerin
agirhklart da kurulugtan kurulusa degisebil-
mektedir. Ayrica, nice! olmayan faktérlerin de
analizlere dahil ediimesi ve s6z konusu kuru-
luglarin bunlara farkli énem vermesi de kuru-
luslarin ele alinan bir Glkeye farkli kredi notu
vermeleri ile sonuglanabilmektedir. Bu ne-
denle, Ulke riski indeksi ve kredi notlari de-
gerlendirilirken hangi kurulusun nelere agirlik
verdiginin goz oniinde bulundurulmasi énem
tasimaktadir. Tablo 2'de baslica kredi dere-
celendirme kuruluslarinin Glke riski analizin-
de dikkate aldiklari faktérler yer almaktadir.

Tablo 3'den de agikga gorilecedi Uzere
sz konusu kuruluglarin ele aldiklar faktorler
genelde farkhdir. Ekonomik ve politik degis-
kenlere verilen agirlikta ise, bu farklilik daha
da artmaktadir. Tablo 3'de ICRG'nin li¢ alt
risk indeksinde ve bunlarin bir karmas: olan
bilesik risk indeksinde esas aldidi faktérler ve
agirliklar 6rnek olarak gésterilmektedir.

Bilesik indeks basitge lg alt indeksin dog-
rusal bir bilesimidir. Tablo 3'den gorildigii
Uzere politik riskin agirlhigi, finansal veya e-
konomik riskin iki katidir. Ulkeler arasinda
risk agisindan kolay bir karsilastirma ve yo-
rumlama yapmak i¢in ICRG, bilesik risk in-
deksini kategorilere ayirmaktadir. Tablo 4'-
den gorilecedi Uzere, indeks dederi blyi-
dikge risk diizeyi azalmaktadir.

Diger birgok kredi derecelendirme kurulu-
su gibi ICRG de Ulke riskini iki temel unsur
baglaminda ele almaktadir: Odeme giicii ve
6deme istekliligi. Politik risk, ddeme istekliligi
ile ilgili iken finansal ve ekonomik risk 6deme
glict ile ilgilidir.

Odeme Giicii: Yerel kredi derecelendirme
birimlerinin odaklandidi nokta, bir sirketin ki-
sa ve uzun donem yikdmlaliklerini yerine
getirebilme glctni élgmektir. Borg seviyeleri,
nakit akiminin yeterliligi, gelirlerin miktari, de-
giskenligi ve sirketin endustri igindeki durumu
gibi faktérlerin hepsi sirketin bor¢ konusunda

degerlendirilmesinde rol almaktadir. Bu de-
giskenlerin bazilari lke bazinda da kredi de-
recelendirme sisteminde yer almaktadir.

Tablo 4: ICRG Risk Kategorileri

Risk Diizeyi Bilesik Endeks |
Cok Yiksek 0.0-49.5 |
Yiiksek 50.0 - 59.5 |
Normal 60.0 - 69.5 |
Diisiik 70.0-84.5
Cok Diisik 85.0 - 100.0

Kaynak: Erb, Harvey, and Viskanta, 1996,
a.g.m., s. 30.

Ulke, bir girketten gok farkl degildir ve bir-
gok ekonomik degisken bir Glkenin 6demele-
rini yapabilme glictind yansitabilmektedir. Bir
Ulke belli mal ve hizmetler tretir (GSMH du-
zeyi veya blylime ile yansitiimakta), disari-
dakilere 6demek zorunda oldugu yikidmld-
lUkleri vardir (dis borg), dayanabilecegi belli
kaynaklara sahiptir (uluslararasi rezervier) ve
iyi veya kot bir mali yonetimi vardir (enflas-
yon orani ile yansitiimakta).

Buna karsilik, makro ekonomik faktorlerin
kredi derecelerindeki blyik farkliliklari agik-
layabilmesine ragmen digerleri, yani sibjektif
faktorler de isin icine girmektedir. Boylelikle
benzer (ilkelere yonelik yapilan risk derece-
lendirme ongortlerindeki farkliliklar bu faktor-
lere baglanabilir. Bunlarin en basinda dlkenin
uluslararasi yukiumldliiklerine yonelik tutumu
gelmektedir (Erb ve digerleri, 1997: 27).

Odeme Istekliligi: Bir firmadan ziyade bir
dlkenin borglari s6z konusu oldugunda du-
rum daha karmasiktir. Odemelerde dogabile-
cek aksakliklar sadece yeterli varia sahip
olunmamasindan degil, mevcut varlikiarin
kullanimi Gzerindeki kisitlamalardan da kay-
naklanabilir. Teorik olarak bir llke vergi ve
kamulagtirma gibi 6deme kaynaklarini temin
edebilecegdi batln bir ekonomiye sahiptir. Fa-
kat muhalefet, hikimetin Glkenin bilangosu-
nun “varlik” kismina erismesini engelleyebilir
(Erb ve digerleri, 1997: 28). Bu nedenle nakit
akimi Gzerindeki kisittamalar 6deme aksak-
liklarina neden olabilmektedir.

Buna kargilik 6deme aksakligina karsi da
bazi kisittamalar meveuttur. Odemelerin ak-
satilmasindan dogan itibar kaybi GOk uzun
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Tablo 5: Yabanci Para Cinsinden Taahhiitler igin Uluslararas) Uzun Vadeli Kredi Notlari

Kuruluglarin Kullandigi Notlar
B A S Birincl ST Ikinci Sinif U(;%ncﬁ Sinif Dorduncu Sinif
Moody’s Aaa, Aal, Aa2 Aa3, A(1,2,3) Baal, Baa2 Baa3, Ba(1,2,3)
S&P’s AAA, AA(+), AA AA(-), A (+,7) BBB (+), BBB BBB(-), BB(+,)
Fitch IBCA AAA, AA (+), AA AA(), A (+,7) BBB (+), BBB BBB(-), BB(+,)

Kaynak: Bankacillk Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik, Sayi: 24445, 27.06.2001 (http://www.kktcmb.trnc.net/bankamev/m23-2b-2¢-5-ek2.html

(07.07.2005)

strer ve potansiyel olarak derin etkilere sa-
hiptir. Borg ertelemelerinden sonra birgok ul-
ke ekonomik olarak biraz rahatlasa da, 6de-
melerinde yasadi§! bu aksaklik bir damga o-
larak kalmakta ve sonugta bu ulkelerin kredi
piyasalarina ulagmasi guglesmektedir.

Acikgasl, yukarida belirtildigi Gzere édeme
istekliligi ile ilgili olan politik risk borg yonetimi
ve lilke riskinin degerlendiriimesinde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Buna karsilik politik de-
giskenlerin Glke riski degerlendirme islemine
dahil edilmesi karmasik sonuglar ortaya koy-
mustur. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
bir tlke hakkindaki gorislerinde politik ve e-
konomik degiskenlerin nispi dnemlerini ince-
leyen Haque, Mark ve Mathieson lke riski-
nin agiklanmasinda politik risk degiskenleri-
nin kullaniimasinin, sadece makro ekonomik
degiskenlerin kullaniimasina ancak kiguk bir
katki sagladigini bulmuslardir. Onlara gére
kredibilite temelde ekonomik degiskenlerle
belirlenmektedir ve politik olaylarin, regresyo-
nun agiklama gicini artirmasina kargin, po-
litik degiskenlerin analiz dis1 birakilmasi eko-
nomik degiskenlerin etkilerine yonelik para-
metre tahminini etkilememektedir (Haque ve
digerleri, 1998: 3). Cantor ve Packer bir tlke
kredi derecelendirmesi kesitinin buiylk ¢o-
gunlugunu politik degisken kullanmadan a-
ciklayabilmigtirt®.

Politik istikrarsizlik degiskenleri ile kredi
derecelendirmesi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamasi ilging goériinmektedir. Ancak
politik istikrarsizligin pozitif makro ekonomik
faktorler ile negatif iliskili oldugunu géz onin-
de bulundurmakta fayda vardir. Boylelikle,
nispeten yiiksek politik puanlamalar (istikrar),
nispeten yliksek ekonor_n.lk .puarylgma'\l_ar (e-

konomik performans) ile iligkilendirilebilir (Erb
ve digerleri, 1997: 28). Buradan hareketle,
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g¢alismanin Turkiye ile ilgili Glke riski analizin-
de de sadece ekonomik degiskenler dikkate
alinmigtir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin dikka-
te aldiklart gerek ekonomik ve gerekse politik
faktorlere gore Ulkeler puanlamaya tabi tutul-
maktadir. Bu islem yapilirken bazi kuruluglar
rakam, bazilari da harf kullanmaktadir. Mo-
ody’s, Standart & Poor’s ve Fitch IBCA ulus-
lararasi kredi derecelendirme kuruluslarinca
kullanmilan not tirleri ve semboller, dlkeleri
bor¢ 6deme glicline gére siniflamaya tabi tu-
tacak sekilde Tablo 5 ve 7'de gdsteriimekte-
dir. Tablo 5, uzun vadeli kredi notlarini géste-
rirken Tablo 7, kisa vadeli kredi notlarini gés-
termektedir.

Bu siniflandirma yapilirken kullanilan not
tirleri ve sembollerin ifade ettigi ddeme gulcu
dizeyi Tablo 6’da gdsterilmektedir. Standart
& Poor’s ve Fitch IBCA'nin sembollerinde
harflerle birlikte kullanilan “+" ve “-" isaretleri
mevcut durumun egdilimini gostermektedir.
Buna gore “+" isareti durumun iyiye gitmekte
oldugunu, “—" igareti de kotlye gitmekte ol-
dugunu ifade etmektedir. Bir isaret bulun-
mamasi ise durumun duragan oldugunu be-
litmektedir. Birinci sinifa iligkin puanlar yuk-
sek bir 6deme glcunil gdsterirken, ikinci si-
niftakiler orta derecede ve Gglinct siniftakiler
de disuk derecede bir 6deme glciini ifade
etmektedir. Ulke riski ve kredibilite ile ilgili bu
teorik agiklamalardan sonra, izleyen bélimde
belli bagh kredi derecelendirme kuruluslarina
gore Tirkiye'nin risklilik ve kredibilite agisin-
dan konumu ortaya konulmaktadir.

II. Uluslararasi Kredibilite ve
Risklilik Yoniinden Tiirkiye

Ulkelerin kredibilitesini ve risklilik durumu-
nu analiz eden baslica kredi derecelendirme
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Tabio 6: Not Tiirleri ve ifade Ettikleri Odeme Giicii Diizeyi

... | Standard & Poor's;
Agiklama Moody's Fitch IBCA
En Yiiksek Odeme Giicii Aaa AAA
Aat AA+
Yitksek Odeme Giicl Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+
Gigli Odeme kapasitesi A2 A
A3 A-
Baat BBB+
Yeterli Odeme Kapasitesi Baa2 BBB
(L Baa3 BBB-
Odemeleri Gergeklestirme Olasiligi Var, Bl BES
Belirsizlik Mevcut. : i =l
Ba3 BB-
B1 B+
Yiksek Risk B2 B
B3 B-

Kaynak: Cantor & Packer, “Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings”, FRBNY Economic
Policy Review, October 1996, s.38.

Tablo 7: Yabanci Para Cinsinden Taahhiitler igin Ulusiararasi Kisa Vadeli Kredi Notlar

Kuruluslarin Kullandigi Notlar

uehadl Birinci Sinif lkinci Sinif Uglincii Simif
Moody’s Prime-1 Prime -2 Prime-3
S&P’s A1(+), Al A2 A3
Fitch IBCA F1(+), F1 F2 F3

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik, Sayi:24445, 27.06.2001 (http://www.kktcmb.trnc.net/bankamev/m23-2b-2¢-5-ek2.html -
(07.07.2005)

kuruluglart tarafindan agiklanan raporlarda
Turkiye genel olarak “riskli Ulkeler” ve “kredi-
bilitesi dusuk lkeler" kategorisinde yer al-
maktadir. Political Risk Services (PRS) tara-
findan Aralik 2001 tarihinde agiklanan rapora
gbre Tarkiye, dunyada en riskli Glkeler ara-
sinda yer almaktadir. PRS raporuna gére
Tlrkiye, dinyanin en riskli 8. Ulkesi olarak
tespit edilmistir (Tablo 8).

Tablo 6'da gériildigt gibi, geri 6demeler-
de yliksek riski ifade eden risk kategorisinde
yer almaktadir. Dolayistyla, gerek dogrudan
yabanci yatiim gerekse portfdy yatinmiar
seklindeki uluslararasi sermaye akimlarini et-
kileyen en énemli etkenlerden birisi olan Ulke
riski ve kredibiliteye iliskin puanlamanin du-
siik olmasi, Tirkiye'ye sermaye giriginin ne-
den diisiik oldugu sorusuna bir cevap niteligi
tagimaktadir. Diger taraftan, tlke riski ve kre-

dibilitenin temel belirleyicisi olan bor¢ geri
6deme kabiliyetinin yukaridaki tablolarda go-
rildugu gibi oldukga dustk olmasi, Tarkiye'-
nin uluslararasi finans piyasalarina erisimini
oldukga guglestirmektedir.

Dolayisiyla, Turkiye agisindan ortaya gi-
kan olumsuz tablonun ortadan kaldiriimast,
derecelendirmede rol alan faktorlerin iyilesti-
rilmesine baglidir. Bu ise her seyden 6nce
stz konusu olumsuz tablonun ortaya gikma-
sinda oncelikli rol oynayan faktorlerin tespiti
ile mimkin olabilir. Bu baglamda, Tirkiye'-
nin bor¢ geri 6deme glicli agisindan tanimla-
nan Ulke riskini belirleyen faktérler izleyen
bolimde ortaya konulmaya galisiimaktadir.

Il Tiirkiye’nin Ulke Riskinin Olgiilmesi

K_redi derecelendirme kuruluslarinin, risk
analizlerinde faktorleri farkh agirliklarda ele

INANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Tablo 8: PRS’ye Gore En Diisiik ve En Yiiksek Riskli 10 Ulke (Aralik 2001)

En Diisiik Riskli 10 Ofke En Yiiksek Riskli 10 Ulke
Ulke Adi Risk Puani* Ulke Adi Risk Puanr*
Isvigre 92,5 Zimbabve 39,0
Norveg 92,3 Somali 43,5
Singapur 89,3 Kongo Dem. Cum. 47,5
Irlanda 88,8 Kuzey Kore 47,5
Finlandiya 88,3 Irak 47,3
Hollanda 87,0 Yugoslavya 46,0
Danimarka 87,0 Gine Bisau 48,0
Avusturya 86,5 TORKIYE 48,5
Isveg 84,3 Sierra Leone 48,5
Almanya 83,8 Kongo Cum. 50,3

* Risk puant yikseldikge tlke riskinin azaldigina dikkat ediniz. Bknz. Tablo 4.

Tablo 9: Standard & Poor’s ve Moody's'e Gore Risk Degerlendirmeleri (Ocak 2002)

Standart & Poor’s’a Gore Borglanma Moody's’e Gore En Yiiksek Kredibiliteye
Kapasitesi En Yiiksek 10 Ulke ve Tiirkiye Sahip 10 Ulke ve Tiirkiye

Ulke Adi Risk Puani® Ulke Ad! Risk Puani’
Ingiltere AAA Ingiltere Aaa

ABD AAA Irlanda Aaa

Isvicre AAA Norvec Aaa
Singapur AAA Avusturya Aaa

Irlanda AAA Finlandiya Aaa
Hollanda AAA Fransa Aaa
Norveg AAA Almanya Aaa
Avusturya AAA Hollanda Aaa
Almanya AAA Isvigre Aaa
Danimarka AAA ABD Aaa
TORKIYE B(-) TURKIYE B1

* Risk puanlari ile ilgili bilgi Tablo 6'da verilmistir.

Kaynak: Coskun Can Aktan, “Globallesen Diinyada Turkiye'nin Yeri", Mercek Dergisi, Y1l:9, Sayt: 33,

Ocak 2004, ss.17-18.

almasi (Tablo 3) farkli sonuclar dogururken;
ekonomik faktdrlerin yani sira politik faktérleri
de dikkate almalari (Tablo 2) —bu faktérier
ekonomik faktorler gibi rakamsal olarak net
bir sekilde ortaya konulamadigindan— temel-
de ekonomik bir olgu olan bor¢ 6deme gtici-
nl etkileyen ekonomik faktérlerin belirlenme-
sini gglestirmektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi, Haque,
Mark ve Mathieson'in yapmis oldudu galis-
malarda, idlke riskinin agiklanmasinda politik
risk degigkenlerinin kullanilmasinin, sadece
makro ekonomik degiskenlerin kullaniimasi-
na ancak kiigiik bir katki sagladigi ortaya ko-
nulmusgtur. Onlara gore kredibilite temelde e-
konomik degiskenlerle belirlenmekte ve poli-

tik olaylarin regresyonun agiklama gtcunu
artirmasina karsin, politik degiskenlerin ana-
liz digi birakilmasi ekonomik degigkenlerin
etkilerine yonelik parametre tahminini etkile-
memektedir. Cantor ve Packer ise bir (ilke k-
redi derecelendirmesi kesitinin biylik gogun-
lugunu politik degisken kullanmadan agikla-
yabilmiglerdir.

Bunun yan! sira, politik istikrarsizligin
makro ekonomik faktorleri etkiledigi dikkate
alindiginda, makro ekonomik faktorlerin o-
lumlu olmasi politik faktorlerin de olumiu ol-
dugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica yukari-
da “6deme istekliligi" ve “6deme guicii” ile ilgi-
li tanimlamalarda ifade edildigi gibi politik
risk, 6deme isteKliligi ile ilgili iken 8deme gu-

POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Formiil 1

Mat UTuslar aras Re zerv+ Firacat + Krediler

MEFO =

Dns Borg Servisi + Ithalat

Tablo 10: Duraganlik (ADF) Testi Sonuglari

Degigken Seviye 1, Farklar
BUR (Briit Uluslararasi Rezerv) 2512074 | -6.711450°
BD (Butce Dengesi) ** -1.109045 | -6.271227°
Cl (Cari slemler Dengesi) * -4.263255"
CIG (Cari Islemler Dengesi/fGSMH) * -4.912325°
DBFO (Dis Borg Faiz Odemeleri) ** 1.103672 | -9.650041°
DY (Dogrudan Yatinmlar) * -4.946573°
DK (Déviz Kuru) * -6.792422°
DTD (Dig Ticaret Dengesi) ** -0.784903 | -6.023922°
GSMH (Gayn Safi Milli Hasila) ** -0.002791 | -6.666265%
{HR (Ihracat) ** 0.044466 | -6.314242°
IHRTB (lhracat/Toplam Dis Borg Stoku) ** -2.995749 | -8.381123°
ITH (lthalat) ** 2.265332 | -6.553379°
KR (Krediler) ** -3.601779° | -7.793124°
KBTB (Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/Toplam Dig Borg¢ Stoku) ** -1.696554 | -5.527744°
KB (Kisa Vadeli Dig Borg Stoku) ** -0.749887 | -5.460479%
NUR (Net Uluslararasi Rezerv) ** 2.513872 | -6.713930°
NURTH (Net Uluslararasi Rezerv/lthalat) ** -3.188873° | -8.454301°
OUB (Orta ve Uzun Vadeli Dig Borg Stoku) ** 1.244719 | -6.681158°
PY (Portfdy Yatirimlari) * -4.682174°
SH (Sermaye Hareketleri) * -4.437006°
TBST (Toplam Dis Borg Stoku) ** 1.476386 | -6.519740°
TBG (Toplam Dig Borg Stoku/GSMH) -4.764394°
TBSV (Toplam Dis Borg Servisi) ** -1.576236 | -13.42363°
TUFE (TUketici Fiyat Endeksi) * -5.096977°
YAT (Kamu Yatirimlari) ** 3.284364° | -5.418363°
YATG (Kamu Yatinmlari/GSMH) * -4.884079%
MEFO (Makro Ekonomik Finansman Orani) * -6.208541%

cl agisindan belirleyici olan, finansal ve eko-
nomik risktir. Bu galismada da, Turkiye'nin
borg 6deme glcune iliskin modeller ve risk
indeksi belirlenirken politik faktorlerden kay-
naklanan belirsizlikten kaginmak igin analiz-
de sadece ekonomik degiskenler dikkate a-
linmistir.

Il- 1. Veri ve YOntem

Calisma, aylik bazda yapilmis olup 1986.
02 — 2002. 12 dénemini kapsamakta ve Glke
riski analizlerinde gerek uluslararasi kredi ku-
ruluglarinin gerekse gesitli akademik calig-
malarin dikkate aldigi toplam 27 ekonomik
degiskeni reel olarak analize tabi tutmaktadir.
Bagimli degisken olarak Makro ekonomik Fi-
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nansman Orani (MEFQO)} kullanilimistir. Bu
oran, bir Ulkenin yakin gelecekteki dis borg
6deme glclinii veya potansiyelini dlgmede
kullanilabilecek bir géstergedir. Diger bir ifa-
de ile MEFOQ, bir {ilkenin dis 6demelerde kul-
lanabilecegi kisa siireli kaynaklar ile, anapa-
ra ve faiz 6demelerinden olusan (Borg servi-
si) dig bor¢ ylkumllluklerini karsilagtirir. O-
ranin yilksek gikmast ilgili tilkenin borg ve fa-
iz 6demelerini yerine getirebilme glicline sa-
hip oldugunu gdésterir. Bu orani Formtil 1'deki
gibi formule etmek mumkindir (Emir, 1999:
20-21).

Analizde zaman serisi verileri ile galigtidi-
gindan dogal olarak, duragantik (ADF) testle-
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ri yapllmis, izleyen asamada oncelikle koin-
tegrasyon ve Granger nedensellik testleri,

daha sonra da model olusturmak (izere Logit A0t RENMIEA RS Vive) BIKeinteq: 45y oh
analizi uygulanmistir®. Bu analizlerin yapil- g:G 33?232; gfgg:i;a
masinda Eviews 3.1, SPSS 9.0 ve Gretl pa- [y gt o G0
ket programlari kullaniimistir. DK 6.792405° 6.151329°
- 2. Analiz PY -4.682174° -5.996235°
SH -4.437006° -5.330734°
Tablo 10’da, 27 degiskene ait duraganlik TBG -4.764394° -6.082704°
testi sonuglar! yer almaktadir. Tablodan go- TUFE -5.096977° -6.217838°
ruldigu lzere, bazi degiskenler (yaninda * YATG -4.884079° -6.128577°
isareti olanlar) seviyeden duragan iken, bazi MEFO -6.208541°

degiskenler de (yaninda ** isareti olanlar) bi-
rinci farklardan duragan bulunmustur.

Birinci farklardan duragan ¢ikan degisken-
ler, birinci farklari alinarak seviyeden dura-
dan hale getirilmis ve diger analizler bu de-
giskenler ile yapilmistir. Burada oncelikle
MEFO ile seviyeden duragan cikan degis-
kenler arasinda kointegrasyon iligkisi arasti-

Tablo 11: Kointegrasyon Testi Sonuglar

% 1 Anlamlilik Seviyesi — 4.0074
% 5 Anlamlilik Seviyesi — 3.4336
% 10 Anlamlilik Seviyesi — 3.1404

Tablo 11’den de gorildigu gibi, tablodaki
tim degiskenler ile MEFO arasinda %1 an-
lamliltk seviyesinde kointegrasyon tespit e-
dilmistir. MEFO ile degiskenler arasindaki i-
liskiyi belirlemek Gzere Granger nedensellik

testi uygulanmigtir. Test sonuglari Tablo 12'-

riimis ve Tablo 11'deki sonuglar elde ediimis-
de gosteritmektedir.

tir.
Tablo 12: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Deg‘i§ken Yén | F-Statistic | Probability | Degdisken | Yon | F-Statistic | Probability
= 12,6051 7,1E-06 3 § :
2Ll — 7,567246 0,00068 HET
BD — 4,49726 0,01232 KB == 46,9924 0,00000
= 12,5894 0,00000
Cl — 13,9631 2,2E-06 NUR bt 7.56834 0.00068
CIG — 2,96633 0,05382 NURTH - - -
DBFO - - - QuB — 6,33693 0,00216
— 42,3995 0,00000
DY — 74,8445 0,00000 PY 1 262783 0.00000
— 6,00316 0,00295
DK — 28,2095 0,00000 SH o 157269 0.00000
— 9,46507 0,00012
DTD Vo 760799 0.00066 TBST = 23,8369 0,00000
GSMH - - - TBG — 2,76394 0,06551
IHR = 10,3209 0,00005 TBSV - = X
IHRTB z - = TUFE - - -
ITH = 5,58566 0,00044 YAT — 5,76982 0,00368
KR — 8,18113 0,00039 YATG - - =

¢in faktér analizi yapiimistir. Faktér analizinin
amaci, konu ile ilgili terimlerdeki birkag de-
gisken arasindaki kovaryans iligkilerini tanim-
lamaktir. Fakat burada faktérlerin temel nite-
likleri incelenmemektedir. Faktér analizi ile
temel olarak degiskenlerin kendi korelasyon-

Tablo 12'den de gérildiugi gibi, MEFO'yu
etkileyen (MEFO’nun Granger nedeni olan)
degiskenler, BUR, BD, Cl, CIG, DTD, ITH,
NUR, PY, SH, YAT olarak bulunmusgtur.

Bu agamadan sonra biitin degiskenler i-
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lari ile gruplandirilabilecekleri kabul edilmek-
tedir. Faktér analizinin temel iki amaci, de-
Jisken sayisini azaltmak ve degdigkenler ara-
sindaki iliskilerden yararlanarak bazi yeni ya-
pilar ortaya ¢ikarmaktir. Bu son amag, degis-
kenleri siniflayarak tek bir faktor adi altinda
birlestirmek ve yeni agiklayici ortak faktér ya-
pilari olusturmaktir (Johnson, 2002: 478). A-
naliz sonuglari Tablo 13'de gdsterildigi gibi-
dir.

lli- 8. Logit Analizi

Son olarak, yukarida yapilan analizler de
dikkate alinarak (lke riskini modellemek igin
Logit analizi kullaniimistir. Burada gok farkh
modeller denenmis, bunlar igerisinde istatisti-
ki ve iktisadi agtdan anlamli bulunan dért mo-
del asagida gosterilmistir.

Logit modellerde elde edilen katsayilarin
anlam: diger degiskenlerin katsayiarina da
bagl oldugundan bu katsayilarin kendileri
kolaylikla yorumlanamaz. Ancak bu katsayi-
lar, degiskenlerin bagimh degisken lzerinde-

ki bagimsiz etkilerinin belirlenmesinde rol oy-
narlar. Modelleri gdsteren asagidaki tablolar-
da son sutunda yer alan marjinal etki deger-
leri, Logit analizinde, bagimsiz degiskendeki
bir birimlik degismenin bagimh degiskende
meydana getirebilece§i ylzde degismeyi
gostermektedir. Katsayilarin ve dolayisiyla
marjinal etki degerlerinin isaretleri de s6z ko-
nusu degiskenlerin bagimli degiskeni ne yon-
de etkiledigini gostermektedir.

Modellerdeki sonuglar géz éntnde bulun-
durularak, Tirkiye'nin Glke riskini belirleyen
en uygun degiskenler, ihracatin toplam dis
bor¢ stokuna orani, net uluslararasi rezervle-
rin ithalata orani, doviz kuru, toplam dis borg
servisi, brit uluslararasi rezervler ve toplam
dis borg stokunun gayri safi milli hasilaya o-
rani olarak tespit edilmistir.

Asadida elde edilen modellerden de en
uygun olaninin belirlenmesi igin Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion — AIC)
kullaniimistir®. Buna gére en kiigik AIC de-
geri, en uygun modeli vermektedir.

Tablo 13: Faktor Analizi Sonuglarina Gore Degiskenlerin Grupsal Dagilimi

1 2 3 4 5 6 7 8 9

BUR Cl NURTH | KR | KB TUFE | IHTB | SH | BD

DK CIG | PY TBSV KBKT DBFO

GSMH | DY YATG

IHR DTD

ITH

NUR

OuUB

TBST

TBG

YAT

Model 1

DEGISKEN KATSAYI ST. HATA T ISTAT MARJ. ETKI
Sabit 1,42783 0,223165 6,398
IHRTB -68,7106 47,3258 -1,452 -5,51445
KB 1,48092E-06 | 1,00597E-06 1,472 1,18853E-07
TBST 1,06168E-06 | 3,71944E-07 2,854 8,52063E-08
YAT -7,52841E-06 | 4,07542E-06 -1,847 -6,04202E-07
NUR -9,02796E-07 | 5,22191E-07 -1,729 -7,24550E-08
NURTH -0,642568 0,222077 | -2,893 -0,0515701

Bagimli degisken: MEFO
Gozlem Sayist: 202

Log-likelihood = - 70,649
Likelihood ratio test: Chi-square (6) = 59,750 (p-value 0,000000)
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Model 2
DEGISKEN KATSAYI ST. HATA TISTAT MARJ. ETKI
Sabit 1,44749 0,207245 6,984
DK 6,35734E-05 1,97787E-05 3,214 7.06746E-06
NURTH -0,641204 0,195252 -3,284 -0,0712826
IHRTB -74,4160 46,9197 -1,586 -8,27282
TBSV -1,12938E-06 9.64969E-07 -1,170 -1,25554E-07
Bagiml: degisken: MEFO
Log-likelihood = - 83,196
Likelihood ratio test: Chi-square (4) = 34,656 (p-value 0,000001)

Model 3
DEGISKEN KATSAYI ST. HATA T ISTAT MARJ. ETKI
Sabit 151474 0,212868 7,116
DK 6,92981E-05 2,01076E-05 3,446 7,91020E-06
NURTH -0,609571 0,198920 -3,064 -0,0695810
IHRTB -74,5609 47,9022 -1,557 -8,51094
TBSV -1,16883E-06 1,16890E-06 -1,000 -1,33419E-07
BUR -5,02858E-07 3,27815E-07 -1,534 -5,74000E-08
Bagimli degigken: MEFO
Log-likelihood = - 81,997
Likelihood ratio test: Chi-square (5) = 37,055 (p-value 0,000001)

Model 4
DEGISKEN KATSAYI ST. HATA TISTAT MARJ. ETKI
Sabit -0,229082 0,787292 -0,291
DK 7,94215E-05 1,99893E-05 3,973 7,77817E-06
NURTH -0,546616 0,200223 -2,730 -0,0535329
IHRTB -85,6665 49,3255 -1,737 -8,38978
BUR -8,05360E-07 3,65148E-07 -2,206 -7,88732E-08
TBG 2,80467 1,26930 2,210 0,274676

Bagimh degisken: MEFO
Log-likelihood = - 79,629
Likelihood ratio test: Chi-square (5) = 41,790 (p-value 0,000000)

Tablo 14: AIC Degerleri ve En Uygun Model Segimi

Model 1

Model 2

Model 3 Model 4

AIC Degerleri | 1,100150

1,198894

1,208805 | 0,846938

Buradan hareketle en uygun model, Mo-
del 4 olarak tespit edilmigtir. Dolayisiyla, Tar-
kiye'nin bor¢ édeme giicini tanimlayan ME-
FO'yu etkileyen degigkenler (ihracatin toplam
dis borg stokuna orani, net uluslararasi re-
zervlerin ithalata orani, doviz kuru, briit ulus-
lararasi rezervler ve toplam dis borg stoku-
nun gayri safi milli hasilaya orani) Tirkiye'nin
iilke riskinin temel belirleyicileri olarak bu-

Junmustur.

Model! 4 incelendiginde, ddviz kuru ile top-
lam dig borg stokunun gayri safi milii hasilaya

oranina iligkin Marjinal Etki degerlerinin isa-
retlerinin pozitif oldugu, dolayisiyla bu degis-
kenlerdeki artisin Ulke riskini arttiracagi; di-
ger yandan, ihracatin toplam dig borg stoku-
na orani, net uluslararasi rezervlerin ithalata
orani ve brit uluslararasi rezervlere iligkin i-
saretlerin negatif oldugu, dolayisiyla bunlar-
daki artigin {lke riskini azaltacag! sonucu or-
taya gikmaktadir.

ill- 4. Tiirkiye’ye iliskin Ulke Riski Indeksi

Yukarida (lke riski analizi baghg! altinda
vurgulandigi gibi Glke riski indeksleri, adin-
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ULKE RISKI OLCUM PROBLEMI

Tablo 15: Tirkiye icin Hesaplanan Ulke Riski indeksi

URKIYE ICIN BIR

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLA

Tarih indeks Nis.94=100 Tanh indeks Nis 84=100 Tarih indeks Nis.94=100
Mar 86 -13.093 90 Kas 91 -11,836 91 Tem.97 -4.902 98
Nis 86 -14,976 88 Ara 91 -6.846 96 Adu.97 -6,000 a7
May.86 -14,517 89 Oca 92 -20,493 83 Eyl.97 -11,287 92
Haz 86 -13.408 S0 Sub 92 -15.655 87 Eki.97 -3.512 100
Tem 86 -16.012 a7 Mar 92 -11,345 92 Kas.97 -1.195 102
Adu 86 -16.205 a7 Nis 92 -14,074 89 Ara.97 0.977 104
Eyl 86 -14.414 89 May. 92 -17.811 85 Oca.98 -19.682 83
Eki.86 -6.621 96 Haz 92 -10.972 92 Sub.98 -1.727 101
Kas 86 5.306 98 Tem 92 -13.528 S0 Mar.98 -11.565: 92
Ara.86 -11,718 91 Adu 92 -14,076 89 Nis 98 -15.841 87
Oca.87 -11,147 92 Eyl 92 -13.991 83 May 98 -12,383 91
Sub 87 -9,969 93 Ek.92 -15.247 88 Haz 98 -9.881 93
Mar 87 -14.798 88 Kas.892 -4,644 98 Tem.98 -5,188 98
Nis 87 -11,026 92 Ara. 92 -9.157 94 Agu.98 -1.992 101
May 87 -17,279 86 Oca 93 -19.982 83 Eyl 98 -20.345 a3
Haz 87 -9.677 93 Sub.93 -10.085 93 Eki.98 1,312 104

Tem.87 -7.823 95 Mar.93 -10.210 93 Kas.98 -0.235 103
Adu.87 -19,968 83 Nis.93 -6.825 96 Ara.98 -1,796 101
Eyl.87 -17,122 86 May 93 -17.083 86 Oca 99 -19.228 84
Ekl.87 1,014 104 Haz 93 -4,327 99 Sub.99 -0.041 103
Kas 87 -4.855 98 Tem.93 -11,718 91 Mar 99 -7.968 95
Ara 87 -6.278 97 Agu.93 -3.670 99 Nis.99 0.178 103
Oca 88 -18,028 85 Eyl 93 -11.562 92 May 99 -5,081 98
Sub 88 -15,518 a8 Eki 93 -13,006 90 Haz.99 -1.891 101
Mar 88 -12,314 91 Kas.93 -1.190. 102 Tem. 99 8.819 34
Nis 88 -15,463 88 Ara 93 -4.974 98 Agu 99 -5.582 7
May.88 -15,598 87 Oca 94 -16.845 86 Eyl.99 -1.315 102
Haz 88 -14,888 88 Sub.94 -14.013 89 Eki 99 -3,503 100
Tem 88 -15.249 88 Mar 94 -3.662 99 Kas.99 1.670 105
AQu 88 -14.258 89 Nis.94 -3.072 100 Ara 99 0,166 103
Eyl 88 -20,087 83 May 84 £.217 97 Oca.00 -9.461 94
Eki.88 -0.997 102 Haz 94 -1.889 101 $ub.00 -0.163 103
Kas.88 -6.653 96 Tem.94 -12,291 91 Mar.00 -8.599 94
Ara 88 -6.807 96 Agu. 84 0.845 104 Nis.00 0.933 104
Oca 89 -10,631 92 Eyl.94 -65.330 97 May.00 -1.822 101
Sub 89 -19,069 84 Eki.94 -0.366 103 Haz.00 -19.773 83
Mar.89 -11,915 91 Kas.g94 0.072 103 Tem.00 -7.521 96
Nis 89 -12.221 91 Ara.94 -1,180 102 Aju.00 0,031 103
May 89 -7.427 96 Oca 95 -12,616 90 Eyl.00 -3.850 99
Haz.89 -16.727 86 Sub 95 -9.854 93 EXI.00 2,278 105
Tem.89 -11,511 92 Mar.95 -7.324 96 Kas.00 5.038 108
Agu 89 -16,150 a7 Nis.95 -7.564 96 Ara 00 -10.761 92
Eyl.89 -19.889 83 May.95 -8.536 95 Oca.01 -19.721 83
Eki 89 -7.916 95 Haz 95 -8.504 a5 Sub.01 1,958 105
Kas.B9 -11,580 91 Tem 95 -11.342 92 Mar.01 -0.922 102
Ara 89 -15,742 87 Adu 95 -4.157 99 Nis.01 -0.869 102
Oca 90 -12.564 91 Ey1.95 -12.985 90 May.01 0.604 104
Sub.90 -18,314 a5 Eki.95 -7.398 96 Haz.01 2,527 106
Mar.90 -12.381 91 Kas.95 -2,662 100 Tam.01 1.598 105
Nis.90 -19,867 83 Ara.95 -1.472 102 Afu.01 -0,75% 102
May 80 -9,423 M Oca.96 -18.152 85 Eyl.0% 3,751 107
Haz 90 -20.438 83 Sub.96 -16.02 87 Ekl.01 3,384 106
Tem 90 -13,657 89 Mar.96 -4.919 98 Kas.01 -10,207] aq
Agu.90 -17.578 85 Nis.96 -8.127 a5 Ara.01 0.066) 103
Eyl 90 -20.417 83 May.96 6,198 97 Oca 02 -13.301 90
Eki.90 4,695 98 Haz.96 -13.732 K] Sub.02 5,050, a7
Kas S0 -16,206 87 Tam.36 -1.89% 101 Mar.02 -1.367 102
Ara.90 -14.801 L] Agu.96 -16.314 88 Nis.02 -12.717 85
Oca.91 -15,350 88 Eyl.96 -6.684 96 May.02 -3.404} 100
Sub.91 -20,231 83 Ek|.96 -2,368 101 Haz.02 -1,104 102
Mar.91 -13,589 a3 Kas 96 0,982 102 Tam.02 -2,815! 100
Nis.91 -19,02¢ 84 Ara.96 0,407 103 AQu.02 -19.633 83
May.91 -10.724 92 Oca.97 -9,755 93 Eyl.02 -2,320 101
Haz.91 -16.95¢ 86 $ub.97 -11,938 91 Eki.02 -12.381 91
Tem.91 -8,70% 94 Mar.97 -5,513) 98 Kas.02 -17.400 86
AQu.91 -16.06% a7 Nis.97 -7.435 96 Ara 02 -17.407 86
Eyl.91 -14,72%] 88 May.97 4,545 99
Eki.91 -10.87¢ 92 Haz.97 -9,003| 94
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Grafik 1: Tirkiye igin Hesaplanan Ulke Riski indeksi (Nis.1994=100)
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dan da anlagilacag! uzere, ilke riski diizeyini
Olgen indekslerdir. Bu c¢alismada, yukarida
elde edilen Model 4'den hareketle ulke riski-
nin analiz edilen donemde nasil bir seyir iz-
lediginin ortaya konulmasi i¢in bir risk indeksi
olusturulmustur. Tablo 15'de gésterilen bu in-
deks, Ulke riskindeki olasilik degisimlerini
gostermektedir. Indeksin negatif olmasi, o
doneme iligkin risk olasiiginin azaldigini, po-
zitif olmas da arttigini gostermektedir. Bu in-
deksten hareketle, dénemler arasinda kolay
bir karsilastirma yapmak ve modelin kriz do-
nemlerini yakalayip yakalamadigini tespit et-
mek amaci ile yine bir kriz dénemi olan Nisan
1994 baz alinarak (Nisan 1994=100) bir in-
deks olusturulmustur. Ele alinan 1986-2002
dénemi igerisinde ortaya ¢ikan i¢ ve dig kriz
dénemlerinde bu indeks degerinin 100°'Un U-
zerinde degerler aldigi, dolayisiyla Tirkiye'-
nin Uike riskinin arttigr gorilmektedir. Bu bag-
lamda, Turkiye'nin tlke riskini 6lgmek ama-
ctyla ortaya konulan modelin, yapilan istatis-
tiksel testler bir yana, uygulamada da gegerli-
ligi dogrulanmistir.

Nisan 1994 bazli indeks incelendiginde,
indeks degerlerinin 1994 oncesi dénemde,
kriz donemi olan Nisan 1994’deki degere sa-
dece ii¢ dénemde (Ekim 87, Ekim 88 ve Ka-
sim 93) ulasti§i goriilmektedir. Dolayisiyla
Tirkiye’'nin bu dénemde bor¢ 6deme guct
agisindan pek risk tagimadig anlasiimakta-
dir. Ancak dikkat edilirse 1993 yilimin ikinci
yarisi ile 1994 yili baglarinda indeks degerle-
rinin genellikie 100'e y_alfm deggrler aldigy,
dolayisiyla kriz belirtilerinin bu donerpc_ig or-
taya ¢ikmaya basladig! rahatlikla gériilebil-
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mektedir. Hatirlanacagr lzere bu dbnem,

Turkiye'nin dis kaynak bulmakta zorlandigd:
ve yabanci sermayenin Tlrkiye'yi hizia terk
ettigi ddnemdir.

1994 yilindan sonra indeksin artik daha
sik olarak 100’e ulastigi gbrulmektedir. Ocak
1997'de ortaya g¢ikan Asya krizinin hemen
oncesinde ve Agustos 1998'de patlak veren
Rusya krizi ve izleyen aylarda da indeksin
100’0 astigl, dzellikle Rusya krizi olmak uze-
re, krizlerin Turkiye'yi olumsuz etkiledigi ifade
edilebilir. Bu dénemden sonra Turkiye'nin ris-
Kindeki artigin daha da sureklilik kazandigi
gorilmektedir. indeks degerleri grafige akta-
rildiginda ulke riski indeksinin gelisimi daha
agik bir sekilde izlenebilir.,

Ozellikle 2000'li yillara bakildiginda indek-
sin neredeyse daima 100’un Uzerinde oldugu
gorulmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001'-
deki kriz donemlerine bakildiginda indeks
degderinin sirasiyla 108 ve 105 olarak gergek-
lestigi ve dolayisiyla Turkiye'nin bor¢ 6deme
glclnin 1994'deki kriz dénemine gore daha
da azaldigr sdylenebilir. 2001'de yasanan k-
riz ile birlikte blyume oraninin da -9.4 gibi
oldukga diisiik gergeklesmesinin yant sira
diger makro ekonomik degiskenlerin de bun-
dan olumsuz etkilendigi dikkate alindiginda
2001 yilinda indeksin neden sirekli 100'Un
Uizerinde seyrettigi agikga ortaya gikmaktadir.
2002 yih indeks degerlerine bakildiginda ise,
2001'deki olumsuz tablonun nispeten orta-
dan kalktigint ancak risk dizeyinin ylksek
seviyelerde seyretmeye devam ettigi gorul-
mektedir. Onceki bélimde, Tablo 8 ve 9'da
da gosterildigi gibi PRS tarafindan Aralik 2001
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tarihinde agiklanan raporda Turkiye en riskli
8. Ulke olarak gosterilmis; yine, Standard &
Poor's ve Moody's tarafindan Ocak 2002'de
agiklanan raporlarda da Turkiye, borglanma
kapasitesi ve kredibilite agisindan yuksek
risk kategorisinde yer almistir.

1V- Degerlendirme ve Sonug

Globallesen dunyada, gittikge artan ulus-
lararasi sermaye hareketleri agisindan énem
kazanan en 6nemli unsur, yatirnm yapilan Gl-
kelerdeki politik ve ekonomik ortama iligkin
istikrar ve guvenilirliktir. Gerek kamu gerekse
ozel sektor kuruluslart uluslararas! piyasalar-
dan borglanma ihtiyaci igerisinde olduklari
zaman, alacaklar borglarin anapara ve faiz-
lerinin zamaninda ve eksiksiz ddeyecekleri
konusunda borg veren kurulusa glven ver-
mek zorundadirlar. Bu baglamda istikrar ve
glvenilirlik ile Ulkenin kredibilitesi ve dolayi-
siyla risklilik derecesi arasinda ¢ok yakin bir
iliski bulunmaktadir.

Gunumlzde giderek artan uluslararasi
sermaye hareketleri ve borg iligkileri sonu-
cunda, borg talebinde bulunan kurulug veya
Ulkenin kredibilitesini dlgen gesitli uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslan, yaymnladik-
lari raporlar ile Glkelerin, kamu ve 6zel sektdr
kuruluglarinin risklilik ve kredibilite durumunu
ortaya koymaktadir. S6z konusu kuruluglarin
farkli veri ve metodoloji kullanmalari; ekono-
mik faktorlerin yani sira politik veya diger fak-
térleri de analize dahil etmeleri ve bunlara
farkli oranlarda agirhk vermeleri dolayisiyla,
kuruluglar arasinda puanlamada farkliliklar
ortaya clkabilmektedir. Bu nedenle, uygula-
nan yontemler llke riskini tam ve dogru ola-
rak olgmekte yetersiz kalabilmektedir. Nicel
faktorlerin yaninda nitel faktdrlere gére de bir
degerlendirmenin yapilmasi ve ozellikle nitel
faktorlerin karmasik ve 6znel degerlendirme-
ye agik olmasi, yetersizligi daha da arttirmak-
tadir. Bununla birlikte, uluslararas: piyasalar-
da faaliyet gosteren kreditorler, rating kuru-
luglarinca, mevcut yontemlere gore yapilan
Ulke riski degerlendirmelerine biylk 6nem
vermektedir. Ancak, Ulke riski 6lgiminde, sa-
yisal olarak deg@erlendirilmesi ¢ok zor olan
bazi nitel faktorlerden de yararlanilmasi, tlke
riski degerlendirme sonuglarinin nesnelligini
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tartisilir hale getirmektedir.

Kredi notlarinin disurulmesi, Ulkelerin u-
luslararasi finansal piyasalardan gerekli mik-
tarda ve uygun sartlarda kredi bulma sansini
azaltmaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan
sermaye piyasalari i¢in yabanc yatinmcilarin
blylk 6nemi vardir. Kredi riski yliksek olan
Ulkelerin sermaye piyasalari, yabanci yati-
rimcilarca ya tercih edilmemekte ya da c¢ok
ylksek bir getiri oranini gerektirmektedir.
Benzer durum dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlan i¢in de gegerlidir. Bunun sonucun-
da, yeni dis kredi saglayamayan ulkenin
mevcut doviz rezervleri azalmaktadir. Doviz
rezervlerindeki azalmalarin ithalati karsila-
mada yetersiz kalisi Ulke riskinin artmasinda
etkili olmaktadir.

Cesitli derecelendirme kuruluglannin ya-
yinladtklari raporlarda Turkiye, borglanma
kapasitesi ve kredibilite agisindan yiksek
riskli Ulkeler kategorisinde yer almaktadir. Bu
durum, kredibiliteyi esas alan uluslararasi
sermayenin Turkiye'ye gelmesine engel tes-
kil etmektedir. Avrupa Birligi ile entegrasyon
slrecinde olan ve uluslararas! rekabette arka
siralarda yer alan Turkiye'nin uluslararasi fi-
nans piyasalarinda kredibilitesini arttirmaya
intiyact vardir. Bunun yapilabilmesi, slphe-
siz, ¢esitli makro ekonomik faktorlerin iyilesti-
rilmesine baghdir.

Bu galismada, Turkiye'nin borg 6deme gu-
cl, dolayisiyla kredibilitesi ve riskliligini etki-
leyen ekonomik faktérler arastirilmis ve ge-
rek istatistiksel gerekse iktisadi agidan an-
lamh bir model ve buna baglt olarak da bir
risk indeksi olusturuimustur. Modelde, ihraca-
tin toplam dis borg stokuna oranti, net ulusla-
raras| rezervlerin ithalata orani, doviz kuru,
brut uluslararasi rezervler ve toplam dis borg
stokunun gayri safi milli hasilaya orani Turki-
ye'nin borg 6deme glicini belirleyen temel
degiskenler olarak tespit edilmigti. Bu mo-
delden hareketle olusturulan risk indeksi de
Tarkiye'nin risklilik diizeyinin 1994'den sonra
artig gostermeye bagladigini, 1997 Asya krizi
ve Ozellikle 1998 Rusya krizinden sonra bu
artiglarin siklagtigini, Kasim 2000 ve Subat
2001 kriz donemleri ve sonrasinda ise yiik-
sek risk diizeyinin neredeyse sureklilik ka-




zandigint géstermektedir. Dolayisiyla, bu o-
lumsuz tablo devam ettidi stirece Turkiye'nin
uluslararasi finans piyasalarn géziinde kredi-
bilitesinin artmasini, dis kaynak ve yetersiz
yabanci sermaye akimi sorununu asmasini
beklemek mumkin degildir.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (TEMMUZ 2005)

) igsizlik Dis Ticaret Cari i§len.1.
- -~ Tliiketici Ucretler Sl De.ngeSI D?ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlar1® Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar S)
e (Son 12 Ay) | (Son3 Ay)
A.B.D. 3.8 2.8 2.6 5.1l -709.7 -717.0
Almanya 4.2 180 1.6 11.7 198.5 108.0
Avustralya 2.8 24 45 5.1 -18.1 -42.4
Avusturya 0.8 23 2.3 4.6 0.1 0.6
Belcika -0.1 2.9 2.6 12.2 16.7 12.0
Danimarka 0.6 1.5 3.1 59 9.2 8.6
Fransa 1.4 1.5 2.9 10.2 -224 -194
Hollanda -0.6 1.3 0.6 6.6 38.7 33.9
Ingiltere 1.6 1.9 4.6 4.7 -109.9 -49.0
Ispanya 3.5 3.1 3.0 10.0 -83.1 -55.5
Isvec Ll 0.1 42 5.2 22.8 29.7
Isvicre 0.2 0.7 0.9 3.7 6.6 408
ltalya -1.8 1.9 3.1 8.0 -6.1 -19.0
Japonya 4.9 b.d. 0.5 44 125.3 170.9
Kanada 2.3 1.6 3.1 6.8 49.1 20.2
Euro Bolgesi 2.0 2.0 3.1 8.9 69.0 27.9
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 2 Temmuz 2005.
(*) Yiliik Yiizde Degisim. ’
(") Avustralya, Fransa, ingillere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B., [hracat F.O.B.;
Digerleri i¢in C.L.LF./F.O.B.
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A ym Gizlem En En Standart | Aritmetik . ! Uygun
G i Sayisi Kiigiik Biiviik Sapma Ortalama RIatar il Ortalama

Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%) 19 ” 5

(Haziran - 05) (2.Dénem) - i o4 05 13 y 0% oo

Iki Ay Sonrasimn TUFE Bekientisi

) <)

(Haziran - 05) (2.Donem)) e £ 08 04 L " i o
Y1l Sonu TUFE Beklentisi 88 5.0 10,0 0.7 75 75 70 75

(Haziran - 05) (2.Dénem)
Geleeek 12 Ayhk Dénemin TUFE

Beklentisi (Haziran - 05) (2.Ddnem) Ed 49 50 1.2 2 o 7.0 52
Us Ayhk Hazine ihalesi Yallik
Bilesik Faiz Oram Bceklentisi (%) 88 13.5 17.0 0,6 149 14,9 15.0 14.8
(Haziran - 05) (2.D8nem)

Y1l Sonu Bilesik Faiz Oram
Beklentisi (Haziran - 05) (2.D8nem)
Para Piyasasi Geeelik Yillik Basit
Faiz Oram Bceklentisi (%) 88 13.0 15.0 0,24 14,21 14.25 14,25 14,25
(Haziran - 05) (2.Ddnem)
Yil Sonu Basit Faiz Oram

87 10.0 16.0 0.8 13.5 13.5 13.5 13.5

Beklentisi (Haziran - 05) (2.Dénem) 87 9,00 1550 0.75 12,76 13.00 13.00 12,85
Bankalararas) Diviz Pivasasi
Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 91 1,2900 1,4000 00153 1,3646 1,3650 1.3600 1,3657
(Haziran - 05) (2.Dénem)
(\\:ITSLO)"(I;{?Z:; ha‘;;‘(gg‘gﬁ'::)' 9% 12500 | 15650 | 00433 14411 1.4500 1.4500 14423
Cari iglemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Dolar) (*) 80 220000 | -8000,0 16613 -16375.6 165000 | -160000 | - 164816
(Haziran - 05) (2.Dénem)
GSMH Biiyiime Beklentisi (%)
e o) 85 3.0 8.5 0.8 5.6 5.5 5.0 5.6
TEMEL GOSTERGELER
Konsolide Biitge (Mayis Sonu) Enflasyon
GELIRLER 51.836.615 Milyar TL UFE YILLIK HAZIRAN SONU % 4,25
HARCAMALAR 54.854.593 Milyar TL TUFE YILLIK HAZIRAN SONU % 8,95
BUTCE ACIGI - 3.790.928 Milyar TL UFE AYLIK HAZIRAN SONU % - 0,48
FAIZ DISI FAZLA 16.615.428 Milyar TL TUEE AYLIK HAZIRAN SONU % 0,10
I¢ Borg Stoku (Toplam) GSMH Biiyiime Hiz1 %
MAYIS SONU | 235,1 Milyar YTL 2004 SONU | 9,9
Dis Borg Stoku (Toplam) GSMH
. CARI FIYATLARLA s
MAYIS SONU 89,9 Milyar YTL 2004 SONU 428,932 Trilyon TL
Ihracat Gelirleri (Toplam) Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)
OCAK —HAZIRAN | 35.467,752 Milyar Dolar NISAN | % 128,4
Ithalat Giderleri (Toplam) Kapasite Kullanim Orani
OCAK - NISAN | 35,168 Milyar Dolar MAYIS | % 82,4
Nakit Dengesi Igsizlik
MAYIS SONU | -31.405.979 Milyar TL 2005 1.DONEM | % 11,7

— POLITIK & EKONUMIK YORUMLAR




Garantr'ye
dis ticaret
diinyadan

odiil.

Global Finance Dergisi’ne gore 2002 ve 2003’te
Tiirkiye’nin en iyi dig ticaret finansman bankast:
Garanti.

Diinyada, ihracat alacaklari
sekiiritizasyon iglemi yapan (1999) ilk banka:
Garanti.

1999 yilindan bu yana
Gin’de Tiirkiye’yi temsil eden tek banka:
Garanti.

Dis ticaret mevzuati hakkinda bilmek istediginiz her seyi
mevzuat.garanti.com.tr adresinde veren tek banka:
Garanti.
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