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Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Normallesme Arayisinda Bir Yaza Girerken

Mayis ayiun beklenenden diigiik ¢ikan enflasyon oranlarinin
son anda verdigi moralle tazelenmis iyimserligimize ragmen, 2001
yazint da tedirgin gegirecege benziyoruz. Yeni programin stratejik
oncelikleri olan reel faiz ve biiyiime parametrelerinin ikisinde de,
progranu en fazla savunanlarn da paylagtigi tereddiitler canliligini
koruyor.

Artik olduk¢a zahmetli olacagr kesinlesen normallegme yolcu-
lugumuzun salimen sonuglanmasi, belli ki, piyasalarnmizin normal
isleyis kosullanna kavusmasina ve reel kesimin rekabet giicti ka-
zanmasina bagh. Normal bir piyasa ekonomisinin en énemli baca-
gt da saghll bankacthik sektérii olusturiyor. Gerek kamuya ait
ve yeni kamulagtinlan bankalar cephesinde, gerekse ozel bankactlik
sisteminde olusturulacak politikalar, bir yandan orta ve uzun vade-
de kamunun odeyecegi reel faizi azaltmaya, diger yandan da tiret-
ken ve rekabet giicii olan reel kesimi kisteklememeye yogunlagmak
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diwumunda... Bu arada, bunca deneyimden sonra faiz, kur ve vade
riski konusunda ¢ok daha tedbirli davranmakta olan 6zel bankaci-
lik kesiminin divumunun da zorlastinlmamast gerekiyor.

Geleneksel olarak nispeten rahat olan yaz konjonktiiriine bu
zorlu ve karmagik giindem ile girerken gecen sayida verdigimiz soze
uygun olarak programu, yetkin ekonomistlerin katldigi bir "Ac¢ik
Ounuum"da mercek altina yaturdik. Prof. Dr. A. Savas Akat’'in yo-
nettigi ve Prof. Dr. Taner Berksoy, Dr. A. Mahfi Egilmez ve Ercan
Kumcu'nun katldigr otwrumu ilgiyle okiyacaginizi wnuyoruz.

Sermaye piyasasi ve bankacilik kesimi haberleri ile ilgili klasik
boliimlerimizin diginda bu sayida yine ilging analizler sunuyoruz.
Dergimizin yurtdigt piyasalardaki giivenilir uzmant Afa Boran,
Tiirk Bankactlik Sistemi’ne bu defa Porter'in rekabet modeli agi-
sindan bakiyor. Topli Konut Idaresi Baskan Yardimcist Dr. Al
Alp "Bankacilik krizleri ve buna kars: politika onerileri'ni irdeliyor.
Doc¢. Dr. Nalan Giirel ise degisik bir konuyu, "Teknolojik gelisnie-
lerin istihdant iizerindeki etkileri'ni inceliyor.

2000 Eyliil’iinden bu yana sekillendirdigimiz yeni yaywn politi-
kasinda, diinyadaki ve Tiirkiye'deki degisim trendi ile siirekli ve si-
cak bir iliski kurmayr temel amaglarnmizdan biri olarak nitelermis-
tik. Ilging bir rastlantiyla, Tiirkiye icin aradan gegen zaman ¢ok
luzly bir degisime tamklik etti; iki onemli kriz gegirdik, ama yeniden
yapilanma dogrultusundaki ortak irade daha da yogunlast. Onii-
miizdeki sayilarda bu siirecin Avrupa Birligi, Vergi Sistemi ve Hu-
kuk Diizeni gibi yapisal nitelikli diger cephelerine de yer ayirabilece-
gimizi diigtiniiyoruz.

Saygilanmla,

A Nas



Ekonomik Yorumlar

AGIK OTURUM

Krizlerin
Ertesinde

Yeni Program ve
Perspektifler

AKAT — Sayin konusmaci-
larimiz, hepiniz hos geldiniz.
Bilgi Universitesinde, Bilgi Uni-
versitesinin 4 hocasinin "Ban-
ka-Mali ve Ekonomik Yorumliar
Dergisi" igin bdyle bir agik otu-
rumda bulunmalarindan buytk
mutiuluk duyuyoruz. Universi-
temizin Tulrkiye iktisat dusun-
cesine dnemli katkilar yaptigini
da sodylemeden edemeyece-
Jdim. Kisaca bir degerlendirme
yapalim. Kisa yapmamizda ya-

KATILANLAR:
* Prof. Dr. Asaf Savag AKAT
* Prof. Dr. Taner BERKSOY
« Dr. A. Mahfi EGILMEZ
« Ercan KUMCU

YONETEN:
* Prof. Dr. Asaf Savag AKAT

rar var, farkll distncelerin de
ortaya ¢ikmasini saglayabiliriz.
Kasim ve Subat krizlerinin ar-
dindan buraya nasil geldik?
Bundan sonra ¢ikisi nasil ola-
cak? Niyet mektubu nasi ola-
cak? Bunlar bir degerlendire-
lim. Bu krizler neden cikti? Gik-
mak zorunda miydi? Tuarkiye
bu krizlere girmemeyi becere-
bilir miydi? ilk énce sdz(1 Sayin
Kumcu'ya verelim. Buyurun
Sayin Kumcu.
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KUMCU — Turkiye'de kriz,
-bltan fiyatiarnin patlamasi diye-
lim krizi tarif ederken- Kasim
ayinda faizler patladi. Subat
2001'de doviz patiadi. Bunlarin
hepsi piyasalardaki sinirlilikten,
asabiyetten oldu. Piyasalar ne-
den asabilestiler? Benim kana-
atim bunun sorumlusu tama-
men Hukamettir. Cankd Haka-
met soz verdigi reformlar yap-
makta gecikti. Reformlan sav-
saklamaya basladi. Bu asama-
da Hukumet reform yorgunu
oldu dedik. Belki siyasi munha-
zaralar daha agirlik kazanmaya
basladi. Ne olduysa oldu, piya-
salarr  sinirlendirici  birtakim
olaylar gérundu. Fakat piyasa-
larin asabiyetini krize dondstu-
ren; benim kanaatim o asabi-
yete yanlis teshis koymaktir ve
bir idari hatadir diye dustndyo-
rum. Onda da IMF'nin katkisi
oldugunu dustntyorum. Size
bir olay anlatayim. Financial Ti-
mes'in adamlan geldi bana.
Gelen iki kisi de benim Financi-
al Times’a yazdigim yaziyla ay-
ni fikirde olmadiklarini séyle-
migler. Fakat ayn fikirde olma-
diklarn, benim yazimi daha da
enteresan yapmis. lyi bir yazi,
aykiri fikirdeki bu yaziyl basa-
iim demisler. Mart ayinda be-
nimle ayni fikirde olmayan in-

sanlar, "bugln geriye dogru
baktigimizda siz hakliymigsiniz"
diyorlar. Hakliigim daha da an-
lasilir olmaya bagladi.

EGILMEZ - Tirkiye'den
gelen tepkilerin Fischer'in git-
mesinde blyUk bir etkisi var.

KUMCU — Ficher'in Ameri-
kan idaresi ile zaten sorunu
vardi. Segimlerden 6nce de
Fischer'in gidip yerine Carsda-
fann'in gelecegi soyleniyordu.
Secimlerden sonra sanki Fisc-
her ile IMF'nin yeni Alman Bas-
kani anlasti gibi gérundu. Fa-
kat sonradan Ficher'a yonelik
elestirilerin dozu artirildikga ve
Turkiye'nin patlamasi eminim
bir katki da yapmistir, Fisc-
her'in ayrilma kararinda.

AKAT — Bence de ¢ok bu-
yuk bir katki yapmistir. Tuarki-
ye'nin patlamasi, "pamuk eller
cebeyi" de gerektirdigi, Turkiye'
ye blyuk ortaklar ilave para
koymak zorunda kaldiklar igin.

BERKSOY - Bakin Subat
krizinden bir hafta sonra Depp-
ler’in bir beyanati var. Diyor ki,
biz Turkiye'de izledigimiz politi-
kanin dogru oldugu kanaatin-
deyiz ve bunda hala israr edi-
yoruz. Fakat arkasindan gelen
krizin siddetini ve derinligini
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(/ACIK OTURUMA KATILANLAR: Yukandaki fotografta, soldan saga dogru; Prof.
Dr. Asaf Savas AKAT (Bilgi Universitesi, LIB.F. Lkonomi Béliimii Ogretim
Gorevlisi), Dr. A. Mahfi EGILMEZ (Garanti Bankast Yénetim Kurulu Muralthas
Uyesi), Ercan KUMCU (Makro Damgmanlik A.S. Yénetim Kurulu Bagkan), Prof.
Dr. Taner BERKSOY (Bilgi Universitesi, 1.IB.F. Dekant) "Krizlerin Ertesinde Yeni
Praogram ve Perspektifler” konulu toplantuda bir arada goriiliivorlar.

e

kestiremedik. Bizim tahminleri-
mizi asan derinlikte ve siddette
bir kriz oldu. Biliyorsunuz, IMF
hakkinda temel bir elestiri var.
Bunu biz de séyllycruz. Bunlar
gelismeleri pek okuyamiyorlar.
Olasiliklari pek iyi kestiremiyor-
lar. Okuduklarini da iyi ¢ézum-
leyemiyorlar. Ozellikle Asya kri-
zinden bu yana bodyle bir sabi-
ka kayftlari var. Simdi, Depp-

ler'in ifadesiyle, bunu adeta iti-
raf edip, birkez daha sabika ka-
nitl sunuyorlar.

EGILMEZ — Fischer istifa-
sinda da, basina yansiyan agik-
lamasinda da Asya krizinde fi-
nansal politikalari dogru tespit
edemedik kabulinG yapiyor.
Tarkiye ile ilgili bir sey soylemi-
yor ama Asya'da yanlis yaptigI-
ni séyluyor.
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AKAT — Sayin Kumcu
IMF’deki teknik hatalaria ilgili
tam teshisinizi kisaca oOzetler
misiniz?

KUMCU - Bizim kurallari
gok sert ve pasifize edilmis bir
para polittkamiz vardi. Geriye
bakip elestirmek kolay, ama
bence dogruydu da. Cunku
program bir kredibilite ihtiyact
icindeydi. Bu tip sert tedbirler
de, gerekli kredibiliteyi getiren
unsurlardandi. O nedenle dog-
ruydu. Fakat séyle séylemek
gerekir. Bir érnek vermek gere-

ERCAN KUMCU

(Makro Danigmanlik A.S. Yonetim
Kurulu Bagkan)

Kirse; hi¢ seker kullanmaman
lazim. Fakat birdenbire wvicu-
dunun dengesi degistiginde
seker kullanmama prensibini
bir 6gun ya da bir gun biraka-
bilmen lazim. Son dakikada
birtakim ayarlamalar yapabilme
cesaretin ve bilgin olmasi la-
zim. Turkiye bunu kullanmadi.
Kasim krizinde faizler yukar
dogru c¢ikmaya basladiginda
Turkiye'deki para otoritesi faiz-
lerin yukan ¢cikmasini engelleyi-
ci politikalar uygulayabilseydi,
ben Kasim ayinda faizlerin pat-
lamayacagini  dusunuyorum.
Ayni sekilde Turkiye Subat kri-
zinde "hayir ben doéviz satma-
yacagim, doviz satmamak icin
de Turk Liras! likiditesi vermem
ben piyasaya" dedigi zaman,
piyasaya sunu soyledi: "Arka-
daglar sizin icin doviz kittir artik
Turkiye'de". Kit olan seyin tale-
bi her zaman ¢oktur. O neden-
le de dovize birdenbire hlicum
oldu. Hep bu hikayeyi anlatiyo-
rum. ki grup fareyle bir deney
yapmisglar. Bir grup fareye her
6gun peynirlerini vermisler. Bir
grup fareyi de devaml ac¢ bi-
rakmiglar. Sonra iki grup fare-
nin énune de ayni miktarda
peynir koyunca tok fareler her-
gln ne kadar yiyorlarsa o ka-
darint yiyip gitmigler. A¢ fareler
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agizlarina 1 gram bile peynir
koymamislar. Kopartip kopar-
tip yuvalarina géturmusler. Bu
ddéviz hadisesi de Turkiye'de
bdyle.

AKAT — Ustelik Turkiye'nin
1950'lerde ve 1970'lerde yasa-
digi doéviz yetersizliginden kal-
ma bir sendromu, ddviz biter
diye bir inanci var. Ustine bir
de 1994 yilindaki devaltasyon
gelmis. Boyle olunca ahalinin
aklindan déviz ¢ikmiyor ki. En
kacuk bir tereddutte déviz has-
taligi derhal depresiyor.

KUMCU - Buradaki hata-
miz da dovizin kit oldugu izle-
nimini piyasalara vermemizdir.
Hatirlarsamz ~ Cumhurbagkani
ile Bagbakanin kavga ettigi guin
Merkez Bankas! tarafindan 7.5
milyar dolar déviz satigl s6z ko-
nusuydu. O gln o ddéviz satil-
saydi, herkes diyecekti ki, iste-
digim zaman ben gidip doviz
alabiliyorum, o zaman kuyrukta
itismeye gerek yok. Simdi biz
7.5 milyar dolar satmadik. Fa-
kat ondan sonraki dénemde 10
milyar dolardan fazla sattik.
Benim dustnceme gére hata
buradaydi. Piyasalari rahatlati-
cl, fakat buna mukabil program
cergevesinde kurallara bagladi-
gmiz birtakim politika araclar-

Nt kullanmamizdan, bize Kkul-
landirnimamasindan bir kriz ya-
ratild:.

EGILMEZ — Orada sizin
oérneginizden vyola ¢ikarsak:
doktor dedi ki, prensip prensip-
tir, seker alma, hasta da dlece-
gini bile bite bu prensibe uydu.

BERKSOY — Bu tdr bir
program yapildigi zaman, tek-
nik olarak risklerin nerede ol-
dugunu biliyorsunuz. Boyle bir
‘cipa" ile yola ciktiginizda bu-
nun bir noktada sikisacagini bi-
liyorsunuz. Ayrica sistemde
serbest oynayan spekulatorier

PROF. DR. TANER BERKSOY
(Bilgi Universitesi, 1.1.B.F. Dekani)
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var. Bunlar da ¢ipanin bastird:-
g kurun, bir noktada sistemi
ciddi dlcude sikistiracagin bili-
yorlar ve spekulatif bir atak igin
surekli uygun zamani bekliyor-
lar. Ekonomide bu tur oyuncu-
larin var oldugunun bilincinde
olmak ve sikisma basladigi za-
man kuru zorlayacaklarini, da-
ha ilk bastan hesaba katmak
gerekiyordu. Dolayisiyla en
azindan isin basindaki otorite-
nin reflekslerinin saglam ve is-
ler halde tutulmasi, biraz daha
esnek davranabilmesinin sag-
lanmasi lazimdi. Bunun &tesin-
de, programi uygulayacak olan
otoritenin  karsilastigi  piyasa
tepkilerinin karakterini, nitelik-
lerini ve boyutunu ayirt edebil-
mesi gerekirdi. Ben kanaatimi
basindan beri  soylliyorum,
Programin Kkarsilastigt ilk piya-
sa sikismasini otoriteler yanlis
okudular. Saniyorum, temelde,
IMF yanlis okudu. Cunkl Mer-
kez Bankasi'nin ilk refleksi, ola-
y1 dogru okudugunu ve gerekli
likiditeyi ekonomiye verdigini
gosteriyor. Fakat IMF daha
global bakmak zorunda oldu-
gu icin, bu tur olaylara belli bir
kalipla ve gozitkle bakiyor. Bu
kalip onceki krizlerin karakteri-
ne, niteligine ve boyutlarina
gore sekillenmis. Ornegin As-

ya'da buyulk boyutlu ve spek(-
latif karakterli, doviz atak sek-
linde bir atak olmus. Bizim ola-
ya da bakar bakmaz, burada
da bir spekulatif atak oldugunu
disundu ve gerisini de ona go-
re getirdi. Ben Kasim krizini ya-
kindan izlemistim. Cok yaygin
bir déviz talebi olmadi.

KUMCU - Spekulatif atak
dedig@iniz, yabanci yatirmcilarin
dolarini alip gitmesi. Burasi As-
ya degil ki. En kabadayi yaban-
cl yatirrmeinin 5 - 6 milyar dola-
rn var. Sizin 20 milyar dolar re-
zerviniz var. Alsin 6 milyar dola-
rni, geksin gitsin.

BERKSOY - Butun krizler-
de bdyle oldu.

KUMCU - Bizim ¢ekinme-
miz gereken vyerli yatinmecinin
dolara kagmaya calismasi.

AKAT — Kasim krizinde de,
Subat krizinde de dovize git-
medi.

KUMCU - Sonradan gitti,
durte dirte goéturduak.

BERKSOY - Fakat doviz
kurunun koptugunu ve daha
da artacagini dusunerek dovize
kactiklari icin gitti.

AKAT - ilk krizin cikis tari-
hi Kasim 2000. Kasim ayinda
sOyle bir sureg izleniyor, bu be-
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nim ¢ok ilgimi gekti. ilk énce
faizler yukseliyor. 22 Kasim
2000 tarihinde doviz talebi yok,
fakat faizler ylkseliyor. Faizle-
rin yUkselmesi Uzerine ddvize
talep olusuyor. Kasim krizinde
gordudumuz tam bir likidite
olayl ve doviz ile baglantisi ol-
mayan bir likidite olay:. Ders ki-
taplarinda bir olay var, ben bu-
nu &égrencilere de anlattim. Fa-
izlerdeki ani bir trmanis halin-
de o faizdeki tirmanis devalu-
asyonu hizlandinr. O faiz tir-
manmasi blayuk bir istikrarsizlik
telakki edilir, belirsizlik ve risk
telakki edilir. O faiz tirmanma-
sindan dolayl dévize talep ar-
tar. Likidite krizinin 6zelligi, kla-
sik esnekliklerin ters-ytz olma-
sidir. Likidite krizinde faizin
yukselmesi, doviz talebini azal-
tacak yerde azdinr. Normal ilis-
ki nedir? Faiz yukseldiginde,
dovize talep azalir ve Turk Lira-
sina olan talep artar. Halbuki
krizde faizin yukselmesi, Turk
Lirasina olan talebi azaltir, do-
vize olan talebi artinr. Kasim
ayindaki blylUk hata odur. Ben
Subat krizinde biraz daha farkli
dustundyorum. Kasim krizi ol-
duktan sonra, Subat ayinda
olusan krizi rezervle tutmanin
mUmkUn olmayacag! kanaatin-
deyim. O zaman ben de tutul-
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sun dedim. Orada da soéyle bir
hesap yazmak lazim. Rezervler
dustlikee, doviz bitiyor beklen-
tisi arttigi igin orada bir sarmala
giriyorsun. O sarmaldan da ¢i-
kis yok.

BERKSOY — Her iki taraf
da korkmaya basliyor. Merkez
Bankasi rezerv bitecek diye
korkuyor, aktorler de déviz ku-
ru alip basint gidecek diye kor-
kuyorlar.

KUMCU — Merkez Bankasi
boyle bir izlenimi verirse, piya-
sa elbette buna ¢ok buyuk bir
reaksiyon gosterir.

AKAT - Bir hipotez de
soyle; IMF'nin orada bakugi re-
zervler eriyecek, belki de geri
gelmeyecek dolayisiyla daha
sonra Turkiye 1999 yilinda ol-
mayan yeni bir sorun, yani do-
viz likiditesi sorunuyla karsi
karsiya kalabilecek. Bu IMF igin
daha dertli bir durum. Halbuki
devallasyon rezervleri korudu-
gu takdirde, doviz likidite soru-
nu daha az. IMF'nin kendi ¢I-
karlanni maksimize etmek he-
sabi ile kuru serbest biraktirdi-
gini sdyleyebilir miyiz?

BERKSOY — Orada benim
soyle bir itirazim olabilir. Birin-
cisi bu sdylenenler, daha bas-
langig noktasinda, déviz talebi-



12 KRIZLERIN ERTESINDE YENI PROGRAM VE PERSPEKTIFLER

nin olasi boyutiari hakkinda bir
tahminleri var anlamimna gelebi-
lir. ikincisi, bu tahmininin, is ¢&-
zUldugl zaman doviz talebinin
28 milyar dolarin Ustlne gika-
cadi yonunde yapilmis olmasi
gerekir. Ancak bu kosullarda
déviz rezervinin tikenebilecegdi
duslnulip, politika tepkisi Sa-
yin Akat'in dedigi bigimde olus-
turulabilir. Béyle bir talep tah-
mini var midir? Nereden, hangi
verilerle yapilir bu tur bir tah-
min?

AKAT — Sicak paraya ba-
karsin.

PROF. DR. ASAF SAVAS AKAT
(Bilgi Universitesi, I.I.B.F. Ekonomi
Bolimii Ogretim Géreviisi)

BERKSOY — Geri donup
bakarsin, bdyle durumlarda
ekonomide ne oluyor, neler ya-
piliyor, ne kadar doviz hareketi
oluyor diye. Teknik olarak da
olasi doviz talebi tahminini geg-
mis hareketleri yansitan veriler-
le yapmak durumundayiz. Do6-
nup baktigmizda,énceki olay-
larda 6 - 7 milyar dolar civarin-
da bir déviz hareketi ve rezerv
erimesi goruyoruz. Sayin Kum-
cu'nun dedigi gibi yabanci alp
gikiyor. Dovizde kalan kalmis.
Rezervin endise uyandiracak
dlcide erimesi icin,bunun ¢ok
Otesinde, inaniimaz bir talep ol-
masl lazim.

KUMCU - Yerli yatirmci-
nin asabint bozmadik¢a bir so-
run yok.

BERKSOY - Sokaktaki
adamin asabini bozmadigin su-
rece yok. Sokaktaki adamin da
asabi bozulmadi, bozulacagina
dair bir isaret de yoktu.

EGILMEZ — Asya krizinde
bu bdyle olmadi. Asya'da tam
IMF'nin teshis ettigi gibi oldu.
Asya krizinin tedavisinde hatali
olabilirler, bunu kendileri de iti-
raf ediyorlar. Asya'da dovize
hidcum oldu.

AKAT - Asya ulkelerinde
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kriz dncesinde 4 - 5 yil milli ge-
lirin % 5'inin Gstdnde her yil ca-
ri igslem aciklan vardi. Dévizle
alinan kisa vadeli kredilerle
uzun vadeli yatinmlar yapiimis-
ti. Tarkiye ise aldigi dovizi bu-
yUuk Olcide Merkez Banka-
si'nda park etmisti. Cunku
2000 yihnin disinda cari iglem-
ler acigr yoktu. Dolayisiyla As-
ya'dan c¢ok farkliydik.

KUMCU — Merkez Bankasi
kasa gibi durdu.

BERKSOY -~ O agidan ba-
karsak, Turkiye sicak parayi
daha iyi yonetmis gibi gozUiku-
yor. Dolayisiyla bu cezayr da
hak etmiyor. Asya'da ¢ok net,
adam almis kisa vadeli krediyi
uzun vadeli yatinm yapmis.

KUMCU - Rusya krizinin
bize olan etkilerini ¢cok iyi "ma-
nage" (idare) ettik.

AKAT - Cok iyi "manage”
ettikten kastiniz ne bilmiyorum.
Fakat her haltkarda Rusya kri-
zinde faiz operasyonu ile itha-
lati disurerek o azalan doviz
gelirlerinin cari istemler denge-
sinde buylk bir aciga donus-
mesini dnledik. Ekonomiyi re-
sesyona soktuk.

EGILMEZ - Kasim krizini,
Subat krizini aldik inceledik.
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Kasim krizini séyle bir yerden
kesip aldigimiz zaman Subat
krizini izah edemeyiz. Benim
kanaatim Tdrkiye 2000 yilinin
yarisindan itibaren UGstline dua-
sen goérevlerini yapmamaya
bagladi. Bunlar yapisal degisik-
liklerdi. BGtun bunlarda gerile-
meye bagladik. Bunlar 6zelles-
tirme, tarm, v.s.'dir. Turkiye

bunlarda yavas gitti. ik énce
hizli gitti, sonra frene bast ya-
vagladi. Bir konuda ise asin
hizli gitti; bankacilik reformu.
Cok daha uzun sure ve ara do-
nemli bir gecis gerekirken cok

Dr. A. MAHFi EGILMEZ
(Garanti Bankasi Yonetim Kurulu
Murahhas Uyesi)
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hizll  gitti. Cunkd bankacilik
sektorinun ilging bir sekilde
geldigi ortam itibariyle Tudrki-
ye'de sahibi yoktu, Ustune gidi-
lebilirdi. Kasim krizine gelirken
kamuda da gecikmeler olmaya
baglad. Hizli gitmemiz gereken
alanda gecikmeler yarattigimiz
icin, o gun olusan ortam itiba-
riyle bankaciik sektorinln de
sahibi o'madidi i¢in yanlis yap-
tik. Bu sefer bankacilik sekto-
rinde inanilmaz bir zorlamaya
girdik, Dinya Bankasi'nin da
tesvikiyle. Bu Kasim ayinda
olusan likidite krizinin en
énemli nedenlerinden biri ben-
ce. Bankalar birbirine guveni
kaybedince, kredi hatlarini kes-
tiler. 3 - 4 banka kaldi birbirine
kredi hatti agan.

BERKSOY - Orada, belki
belirleyici olarak degil ama el-
verisli bir ortama katki yapmasi
agisindan, Bankacilik Duzenle-
me ve Denetleme Kurulu
(BDDK)'nun davraniginin - da
analize katilmasi yararl olur di-
ye dusintyorum. BDDK, ik
adizda banka sisteminde yap-
mak istedigi operasyona yanlis
ya da eksik bakmig ve olayin
sadece eskiye donuk yolsuzluk
boyutuyla ilgilenmig, burada
da isin polisiye yénunu abart-

mustir. Eline sopay alip gegmis
dénemin bataginin pesine du-
serken, batagi yaratan bataklik
alanini yeniden duzenlemeye
ve bu yonde gerekli onlemieri
olusturmaya da agirlik verse
sistemin zaafiyetini azaltabilir,
en azindan guven kaybini en-
gelleyebilirdi kanisindayim.

AKAT - Bankacilik sektd-
rinun hassas bir sektor oldu-
gunu, buylk olcude guvenin
Uzerine insa edildigini ve dola-
yislyla orada yapilacak duzelt-
melerin ¢ok &zenle yapiimast
-bu gevseme anlaminda degil-
gerekiyordu. Bu guveni disip-
linle ve akillica saglamaliyd:. Bi-
liyorsunuz bizim 30 yillik euro-
bond'umuz var. 30 yillik euro-
bond'un fiyatlarina baktigimiz-
da, ctktiktan sonra 100 olan fi-
yat yavas yavas 110'a kadar
yUkseliyor. Yaz aylarinda bu
eurobond'u ilk alanlar % 11
sermaye kazanci saglamis du-
rumdalar. Ondan sonra ¢ok il-
ging bir sey oluyor. Eylul aymin
ortasina dogru aniden fiyat hiz-
la 110'dan 100'Gn altina dusu-
yor ve Kasim krizinden evvel
90'a geriliyor. Bu tabii, guven-
sizligin krizden 2 ay evvel ulus-
lararas! piyasalarda olusmaya
bagladigini gésteriyor. Guven-
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sizligin yaygin piyasa aktorleri
tarafindan - en azindan Tdlrkiye
disinda- temelleri atilyor. Cun-
ku orada da bir pasif daire olu-
suyor. Guvensizlikten fiyat di-
suyor. Eurobond'un fiyatinin
dasmesi Turkiye'de galiba bir
sey oluyor diye buttn uluslar-
aras| mali piyasalara isaret yol-
iuyor. Meshur teorinin anlattig
hikaye var. Bir kisminin ¢ok bil-
gisi vardir. "Asimetrik informati-
on", bilginin esit dagiimamasi.
Bir kismi bilir; digerleri ise onla-
r gbzler. Herkes giriyorsa gi-
rerler. Ulkeyi dgrenmeye zah-
met etmezler.

BERKSQY - Mayistan iti-
baren programin tasidigr kur
riskini besleyecek gelismelerin
ipuglan cikti ortaya. Enflasyo-
nun ongorulen dlcude gerite-
memesi doviz kuru tzerindeki
baskiyr arttirdi. ‘Bunu daha da
guglendirecek ve spekulasyo-
nu cesaretlendirecek etki artan
dig 6deme acgigindan gelecekti.
Yilin ilk ceyreginden sonra bu
y6nde sinyaller gelmeye basla-
di. Hepimiz sdyledik, su cari is-
lemler agigina dikkat edin diye.
Sizler benden daha iyi bilirsi-
niz. Disaridakiler ile konustugu-
muz zaman GSMH'nin % 2'si
kadar cari acigl Tarkiye'nin ra-
hat finanse edebildigi, hicbir
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sekilde risk olarak algillanma-
masi gerektigi duastnultyor.
Bunun &tesine tasan dis agik
dogrudan risk algilamasinin tir-
manmasina neden oluyor. Biz-
de acgik neredeyse % 5'e cik-
mig ve higbir sey yapiimamus.
Hizli reformlarla baslamissin ve
arkasindan yorulmussun. Esas
ve ek niyet mektuplarinda yaz-
diklarina da aldirmiyorsun. Bu
tar bir program yaptigin zaman
piyasalari serbest birakmiyor-
sun, isi ciddi bir mudahale al-
tinda gétlrdyorsun demektir.
Buna uygun &zeni ve refleksleri
gostermek zorundasin. Yoksa,
glvenini kaybeden, risk algila-
masi yukselmis piyasalar sis-
temde duzeltmeyi zorlamaya
basliyorlar.

AKAT — Eyldl ayina geldi-
gimizde aniden neler olmaya
basliyor. Eurobond'larin fiyatla-
r hizla distyor, iceride aniden
gecelik faizlerdeki volatilite ina-
nilmaz artiyor ve 30'dan 90'a,
30'dan 80'e bir maas 6deme
gunuinde faizler c¢ikabiliyor.
Baktidiniz zaman gecelik faizle-
rin seyrine, orada muthis bir
volatilite olusmaya baslyor.
Bunlar ¢ok ciddi uyarilar. Piya-
salardan ¢ok ciddi uyarilar geli-
yor. Dolayisiyla Merkez Banka-
sinin fevkalade sinirli olmasi,
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faizlerde beklenen dizeltmenin
belki de biraz siddetli olabile-
cegi, o siddetin ise zaten has-
sas dengeler Uzerinde kurul-
mus olan Tudrkiye ekonomisin-
de belki de birtakim hasarlar
yapabilecegini dusunerek IMF
ile pazarlk yapip bir likidite kri-
zi halinde neler yapilabilecegi-
ne hazirlanmall. Para otoritesi
sunu da biliyor; para sisteminin
icinde asagi yukan % 15'i ka-
dar bir donuk kredinin, gérev
zararlarinin gecelik borglanma-
sinin yarattig! buyuk de bir va-
de sorunu var.

BERKSOY - Sadece go6-
rev zararl dedil ki, bankalarin
buytk bir ¢ogunda da sorunlu
aktifler var. Ustelik, vade uyum-
suzlugu nedeniyle aktiflerin bu-
yuk bir kismi gecelik fonlani-
yor.

KUMCU - Aslinda bizim
para oforitelerimizin yaptidi ve
bir digude IMF ve Dunya Ban-
kasinin da yaptig!, Turkiye'deki
bankacihk sektorindeki riskleri
klcimsemeleridir.

AKAT — Bunda Hazine de
¢ok kabahatli. Hazine nasil olu-
yor da kendisine ait 20 milyar
dolann gecelik fonlanmasina
izin veriyor.

KUMCU - Faizler paldir
kaldar % 30'larin altina disun-
ce zil takip oynadik, aman ne
guzel diye. Faizler bu kadar
hizll inmesin, biraz daha tedri-
cen alistira alistira gidelim diye
sdyledik. Fakat bunlar progra-
ma duyulan glven c¢ok iyi diye
algiladik. Faiz dususune seyirci
kalmakla kalmadik, faiz dusu-
stnuan daha da hizlanmasi igin
elimizden ne geldiyse yaptik.
Bu bankacillk sektorinde k-
cUimsedigimiz birinci risk. Ikinci
risk, o dénemde hatirlarsaniz
gelen yabancilar devaml sunu
soyldyordu. Sizin bankacilik
sektoérinuzde doviz acigl o ka-
dar énemli degilmis, 3 milyar
dolarmig. Isi kitabina uydur-
makla bunu bu miktarlarda
gosterdik. Bunu Dunya Banka-
s ve IMF bile boyle yorumlu-
yordu. Halbuki agik pozisyon
gelmis 20 milyar dolara. Biz ¢e-
sitli bilanco oyunlanyla bunu 2
- 3 milyar dolar diye gdsterip,
kendimizi kandirdik. Bu arada
baskalarini da kandirdik. Hatir-
larsaniz 1999 sonunda bu
programin basglamasiyla bera-
ber geriye donik Hazine kagit-
larindan vergi alindi. Bankacilik
sektérd nereden bakarsaniz
bakin milli gelirin % 1.5'i kadar
bir para verdi Hazineye, geg-
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mis kazanglarindan dolayi. Bu
bankacilik sektérdnu  zayiflat-
madi mi? Elbette zayiflatti. Nor-
malde vyuzebilecek bankalar
Kasim ayina geldigimizde yuU-
zemeyecek hale geldiler. O ne-
denle bugun fonda bu kadar
banka var. Simdi ayni hatay yi-
ne yapiyoruz. Iste bankalarn
mevduat disi yukimltlGklerin-
den binde 5 alinsin. Bankacilik
sektéranu artik tamamen bitir-
misiz, hala posalarindan su gI-
kartabilir miyiz hesabini yapi-
yoruz. Biz bu bankacilk siste-
mindeki riskleri tam aniamis bir
Ulke degiliz.

EGILMEZ - Kasm krizi
boyle olustu. Kasim ile Subat
arasinda iki olay énemli. Kasim
ayinda bir likidite krizi yasadik,
cesitli nedenlerle geldi birikti.
Likidite krizi derken, olay daha
da ciddilesti, krize donusta.
Krizden ¢ikamadik ama gikiyor
gibi olduk. O safhada eger HU-
kiimet bankacilik sektérinde
giristigi acil ve sert onlemleri,
IMF'yi ikna edip, gergek ra-
kamlan ortaya koyup biraz za-
mana yaysaydi. Fakat yine de-
digim gibi laubalilige gitme-
den, disiplini eiden birakma-
dan, ara hedefleri koyarak 3 yiI-
la yayip; bunun digindaki Tele-
kom v.s. Ozellestirmeleri cok
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hizlandirabilseydi biz muhte-
melen Subat krizini yasamaz-
dik. Yani likidite krizi ile ortaya
¢lkmis olan olay baska bir yere
giderdi. Doéviz krizi de vyarat-
mazdik ve gayet yumusak bir
sekilde gecerdik. Bu bdyle ol-
madi IMF de vyanlis algiladi.
Baktilar ki bankacilikta olay bu-
yuk, daha da Ustine sopayla
gidelim oldu. is iyice Kilitlendi
ve biz geldik Subata, Subat kri-
zini yarattik.

AKAT — Bir sonraki asama
yeni niyet mektubu. Son pUrdz-
ler bu hafta sonu temizlenecek.
Dergimiz g¢iktiginda da niyet
mektubu imzalanmis olacak
Gelelim yeni ekonomik pakete,
programa. Yeni ekonomik
programla ilgili tartisacak bir-
¢ok konu var ama herhalde
sundan baslamak lazim. Sayin
Kemal Dervis acikladi; 10 mil-
yar dolar taze para, 4.3 milyar
dolar da eski programdan ka-
lan, boylece net 14.3 milyar
dolar bu yil geliyor. Bu para ne
ise yarar? Ekonomiye etKileri
ne olur?

KUMCU - Benim gordu-
gum kadariyla, sapka dusti kel
gorundu. Tarkiye ekonomisinin
batdn riskleri realize olmus du-
rumda. Kur riski dedik, realize
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oldu. Faiz riski dedik, realize
oldu. Hazinenin borg¢lanma di-
namigi dedik, onun da igine
okuduk.

AKAT — Borg tuzagina dé-
nusta.

KUMCU - Turkiye'nin bu-
radan cikisi var mi, yok mu?
Aslinda bigak sirtinda gittigimiz
bir yol bu. Artik Turkiye batdn
bu riskleri realize ettikten sonra
tekrar eskiye dénme gibi bir
opsiyonu yok. Bundan da kas-
tim su; biz enftasyonsuz yasa-
yamayiz, iyi bir ekonomiydik.
Uzun yillardan beri % 60 - 70
enflasyonumuz vardi. Arada bir
% 80'e cikard, indirirdik %
60'a, sonra yine cikardi ve biz
yine indirirdik. Su enflasyonsuz
yasamak gibi kisa vadede bir
lUkstmdz kalmadi.

EGILMEZ - Riskleri realize
etmeseydi vardi.

KUMCU - Hala var, biraz
daha gidebilir.

AKAT — Ortalama buyldme
hizi gok dusmustu.

KUMCU - Hayir, 1996,
1997 ve 1998 yillaninda % 8'dir.

AKAT — 1990’ yillann or-
talamasina bakiniz.

KUMCU - Orada da bas-
ka isbilmezler ile ugrasiyoruz,

1994 krizini gikardik. 1995,
1996, 1997 yillarinda yuksek ve
1998 yilinda biraz dusuk bir bu-
yime gerceklestirdik. Ama ote-
ki yillar % 8, hi¢ fena degil. Tur-
kiye'nin bundan sonra u¢ opsi-
yonu var. Birincisi biz hiperenf-
lasyona gidecegiz ve bu isten
cikamayaca@iz. ikincisi, isi di-
zeltecegiz enflasyonu gercek-
ten  asaglara indirecegiz.
Uguincd yol % 60 - 70’lerde ent-
lasyonu goturecegiz, artik bu
yol yok. Burada o zaman biz
bu bor¢ dinamigini nasil halle-
deceqgiz ki, hiperenflasyona git-
meyelim. O kota yola sapma-
mak icin de bor¢ dinamigimizi
devam ettirebilir bir platforma
getirmemiz gerekir. Burada iki
tane 6nemli nokta ortaya ciki-
yor. Birincisi reel faizler, nomi-
nal faizler diisik olmali. ikincisi
ekonomide blyuime olmali. Ki-
sa dénemde ekonomide buyu-
meyi unutalim. O zaman faizler
onemli bir parametre oluyor.
Isin bir tarafi bu, ikinci tarafi
madem ki biz bu isten kendi
kaynaklarimizdan arttirdigimiz
paralarla bor¢ dinamigini du-
zeltemeyecegiz, o halde ser-
mayemizi arttiracagiz. Yani, fa-
izsiz kaynak yarataca@iz. Nor-
mal bir sirkette ne yaparsiniz,
sermaye arttinrsiniz.  Ulkelerin
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sermaye arttirma gibi bir duru-
mu yok. Ulkelerin yapabilecegi
sey su; ellerindeki pazarlanabi-
lir mallari satmak ve vergi disi
gelirlerini  arttirmaktan baska
bir yol yok. Burada da 6zelles-
tirme var. Kisa dbénemde de
gelen bu 14.3 milyar dolar, ser-
maye benzeri kredidir. IMF ve
Dunya Bankas! yetkilileri diyor
ki, biz bu 14.3 milyar dolan si-
ze veriyoruz. Fakat bu 14.3 mil-
yar dolar bitrmeden evvel
mallarinizs satin ve bu borg di-
namigini duzeltin diyorlar.

BERKSOY — Ustelik gegik-
mis durumda ve gok kéta bir
Ozellestirme  konjonktdrinde
yapacagiz bu isi.

KUMCU - Biz yine Tele-
kom'a takiliyoruz, oraya takil-
yoruz, buraya takilyoruz, yap-
mamak igin direniyoruz. Bu yo-
la girmemek igin elimizden ge-
leni yapiyoruz. Bu programin
¢lkist budur, bagka hicbir cikist
yoktur. Artik Turkiye vergi gelir-
lerini arttirarak ya da harcama-
lan kisip bu kisa dénguden ¢i-
kamaz. Bultce fazlasi vererek,
bu konustugumuz % 5 faiz dis
fazla bizim borg dinamigimizi
tersine cevirecek bir buyukluk
degil artik. Gok ufak bir rakam
artik, ¢Unkd siz Devlet borcu-
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nuzu milli gelirinizin % 80'ine
getirmissiniz. Mali piyasalarin
buyukitigu, Devietin bor¢ bu-
yukligune gelmis.

AKAT — Bir kismi dis bor¢
olduguna goére, bu haksizhk
oluyor. Turkiye'nin dig borcu
dinya mali piyasalar ile karsi-
lagtinlmali. i¢ borcunu da ig
mali piyasalar ile karsilagtirmak
lazim.

KUMCU — Dis borcumuz
milli gelirin % 25'i, i¢ borcumuz
da milli gelirin % 40'1. Zarar
eden fondaki bankalan da koy-
muyoruz. Ogrendigimiz kadari
ile buglne kadar verilen 12.5
milyar dolar ve bu da hergun
artiyor. Butin bunlar Ust Uste
koydugumuzda, Turkiye'nin bu
borclarnn altindan kalkmasi da
mumkudn degil.

AKAT - i¢ borcu hesapla-
dik, milli gelirin % 401. TL reel
faizlerini satin alma guct ola-
rak % 5’e dusurdrse - % 5 reel
faiz dlsuk bir reel faiz degildir;
dinya standartlanna gére ba-
yagl yuksek bir faizdir; Ameri-
ka’'dan, Avrupa'dan, Japon-
ya'dan yuksektir- i¢c borcun reel
faiz 6demesi milli gelirin % 2.5'i
eder. Dis borc reel faizine de
yine % 5 diyelim. Dig borgtan
da 2 puan gelir ve % 4.5 eder.
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Eger % 5.5 cari fazla yaratabi-
lirsen, butlun faizlerini 6dedigin
gibi % 2'lik bir operasyonel, ya-
ni enflasyon duzeltiimesinden
sonra fazla kalir. Ekonomi tek-
rar blylmeye basladiginda se-
nin borcun mutlak olarak sabit
kalirken milli gelire orant azal-
maya baslayacaktir. Bunun ris-
ki nedir diye dusundrseniz, bu
aslinda ilging. Bunun riski, Tdr-
kiye’de tasarrufcunun boyle
dustk TL reel faizine aligik ol-
mamasidir. Dolayisiyla ddviz
talebinin artmasidir. Dolayisiyla
devallasyon olur ve TL dusuk
degerli kalir. Simdi o noktadan
bakarsak -alternatif senaryo-
aniden farkli bir manzara ¢iki-
yor. Turkiye ekonomisinin yapi-
sindaki degisiklik iki sekilde
oluyor. Bir taraftan disuk TL
faizlerinin yarattigi -nasil etkile-
yecegini bilmedigimiz- yapisal
bir degisim. Obdr tarafta diislik
degerli kurun yarattigi ihracata
yonelik dretim ve i¢c pazarn
nisbi olarak kdculmesi. Bu ol-
gu krizin yapisal boyutunu
guglendiriyor. Krizi konjonktd-
rel bir kriz olmaktan cikariyor.
Turkiye ekonomisinin yonelimi
degisiyor. i¢ Pazar yerine dis
pazara ybnelmek zorunda ka-
lan bir ekonomi oluyor. Dolayi-
styla i¢ pazar igin uretim yapan

sektorler icin krizi ¢cok daha
agir bir hale getiriyor. Siradan
bir konjonkturel krizden ¢ikarti-
yor, ¢cok daha kalici bir kriz ha-
line getiriyor.

KUMCU - Siz sdyle bir
varsayimda  bulunuyorsunuz.
Reel faiz % 15 olursa, Turk Li-
rasinin dolara karsi deger kaybi
-atyorum- enflasyon  kadar
olursa, bu reel faiz % 10 degil
% 5 olursa o zaman TL'nin do-
lar karsisindaki reel kaybi enf-
lasyonun -atiyorum- 10 puan
ustinde olur. Gergek hayat
bdyle calismiyor. Sen dolarin
daha fazla gittigini, yani mal ve
hizmetlerden daha fazla deger
kazandigini gosterirsen -Bugln
Tdrkiye'nin mali sisteminin yart-
sindan fazlasi dovizdir. Ya da
dévize endekslidir- bu vatanda-
Sl tutamazsin. Elindeki diger
Tark Lirasi varliklarla da dovize
gececektir. Devaliasyonu enf-
lasyonun % 5 - % 10 puan us-
tinde tutamazsin.

AKAT — Sayin Kumcu ana-
lizi devam ettirelim. Eski sis-
temden buylk farkl surada. TL
faizini dusurddguinde, vatandas
dbvize saldirdikga cari islemler
dengesinden gelen fazlan da
artiyor. Eskiden buna imkanin
yoktu. Demek ki vatandas dé-
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viz talep ettikge, kendisi i¢ pi-
yasay! oldurmus oluyor, kendi-
si ithalatgiyr éldarmus oluyor.
Doviz talep eden vatandas biz-
zat kendisi ihracat tesvik etmis
oluyor. Eskiden boyle bir im-
kan yoktu. DUn ile bugun ara-
sindaki blyuk fark budur. Do-
layisiyla vatandas dovize gittik-
ce cari islemlerden daha da
fazla déviz geliyor. Vatandasg
da o dovizi aliyor, sen de o
arada faizleri dusurmeye de-
vam ediyorsun. Bunun yapisal
doénusim agisindan, bireysel
sektorler ozellikle i¢ pazara
Uretim yapan sektorler agisin-
dan, bu arada fonlamasini do-
viz ile yapan bankacilik gibi
sektdrier agisindan gok acitici
oldugunu kabul etmek zorun-
dayiz. Ama ekonomi agisindan
baktigimizda bunun clmamasi
icin bir sebep yok. Yani krizin
faturast bugln tahmin edilen-
den daha buylk bir sekilde i¢
piyasa igin Uretim yapan sek-
torlere gikartilabilirse ve bunun
da bir siyasi bedeli olmazsa
pekala sistem yurUr diye ddsu-
nlyorum.

BERKSOY — Dediginiz gi-
bi bir reel faiz duzeyine geline-
bilirse olabilir. Bunun kendili-
ginden olup olmayacagina
bakmamiz lazim. Su anlamda
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olmayabilir. Bizim aktorlerimi-
zin aklinda boyle bir reel faiz
yok.Tersine ylksek reel faiz ha-
fizasina sahipler. Demek ki ©
hafizanin temizlenip yerine yeni
bir sey gelmesi lazim. Fon arz
edenin ona razi olmasi lazim.
Dis denge boyutu islemedi, fa-
kat icerideki iyi isledi.

AKAT — 2000 yiinin basin-
dan farkl olarak sdyle yeni bir
dinamik giriyor: faizi ddsdrdu-
gunde, kur patladidi igin. Kurun
patlamas! dusuk faizin yarata-
cagl ic talebi genisletici etkiyi
azaltir diye dastntyorum. Tdr-
kiye'de kurun psikolojik onemi-
ni unutmayalim. Kurdaki oyna-
malar tuketim ve yatinm harca-
malarin da kisiyor. Kur psikolo-
jik olarak resesyonist etki yapi-
yor. Dolayisiyta sdyle bir Turki-
ye tahayyul edebiliriz: reel faiz
disik ama i¢ talep canlanmi-
yor gunku kur belirsiz.

BERKSOY - Sayin Kum-
cu'nun soyledigini biraz daha
acarak, sdyle bir sey ilave ede-
yim. Oyle bir ortam disinin ki
faiz dustk. Sayin Akat'in dedigi
mekanizma c¢alisiyor, bana ka-
lirsa benim dedigim etki onu
yavaglatir 2000 yilinin basinda-
ki olay o, servet kugultayor,
elindekini ¢odzlyor. Sayin Akat



™~
™~

diyor ki, kurun hizla yukariya
gitmesi var. Sayin Kumcu'da
diyor ki, kurun yukariya gitmesi
trend haline geldiginde tasar-
ruflan doviz halinde yaparsiniz.
O zaman ciddi bir déviz talebi
olur.

AKAT — O zaman daha da
para politikasini bollatir, faizleri
daha da dusirme imkani gikar.

BERKSOQOY - Sayin Der-
vis'in de soyledigi gibi, o za-
man da enflasyonla mucadele
gibi ¢ok ciddi bir problemin
var.

AKAT - Ben kendi hesabi-
ma onu anlamaya galigiyorum.
Sayin Dervis ¢ok oénemli bir
sey soyledi. Eyldl ayinda enf-
lasyon hedeflemesine gegece-
giz.

BERKSOY - Sayin Der-
vig'in kafasinda aylik % 2 gibi
bir rakam var. O rakami nasil
buldu, onu da anlamiyorum.

AKAT — Onu agiklayacagiz
dedi. Onun anlami, benim séy-
ledigim mekanizmanin nastl is-
leyecegi belirsiz. Ama EylUle
kadar bu isleyebilir. Fakat Ey-
|tlden sonra sorun ¢ikiyor, ka-
tillyorum.

BERKSOY -Ya enflasyo-
nun ucunu birakip, bu islerle
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ugrasacaksin veya enflasyonu
tutacagim dersen, bu da kendi
icinde muthis zorlayici bir sey.

KUMCU — Tdrkiye'nin igin-
de bulundugu zorlu dénemi
gozler 6nune sermek igin ben
uzun doénemli bir perspektif
vermek istedim. Buradan cikisi,
Ozellestirme olmadan ve cok
ciddi bir ézellestirme olmadan,
"3 - 5 milyar dolarlik degil, 20
milyar dolarlik" kisa sureli bir
Szellestirme ile biz ancak bunu
sUrddrdlebilir  hale  sokanz.
Onun disindaki tedbirler, uzun
dénem icin konusuyorum, pal-
yetiftir.

AKAT — Ben ozellestirme-
ye yapisal reform ile anlaminda
katiliyorum. Bu arada derginin
adi da "Banka-Mali ve Ekono-
mik Yorumlar" oldugu igin &zel-
likle vurgulamak lazim. Bence
Turkiye'de yuksek reel faiz
devri de bitmistir. Bundan son-
ra TL'de dusik reel faiz devri
gelmistir. Kurun serbest birakil-
masinin amaci buydu. Bundan
sonra kur risklidir, TL garantili-
dir. TL garantili oldugu ve riski
oimadigl i¢in dustk faiz oder.
Risk alirsan da - kurda revalu-
asyon riski de aliyorsun, kurun
nereye gidecegini bilmiyorsun-
dévize gegersin. Dovizde ga-
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ranti gérdrsen, ayni zamanda
buytk de risk aliyorsun.

KUMCU — Enflasyonumuz
% 1 olsaydi, dediginiz dogru
diyecegim. Fakat enflasyonun
cikis trendinde oldugu bir or-
tamda, bu trend de hangi Turk
Liras! iyi getiride olur. Dalgal
kur sistemi Turkiye'de Tark Li-
rasi reel faizlerinin yUksek ol-
masinin teminatidir.

AKAT — Ben tam tersi ka-
naatindeyim. Dalgali kur siste-
mi Turkiye'de TL faizlerinin du-
strUlimesinin aracidir diye du-
stiniyorum. Sayin Egilmez siz
bu konuda ne ddstnuyorsu-
nuz.

EGILMEZ — Ben gecmise
bakiyorum, 2000 yilindaki hadi-
seye bakiyorum. Kabaca Hazi-
nenin ortalama faizi % 37'ler ci-
varinda olustu ve beklenen enf-
lasyon da % 22 - 25 idi. Bu en
iyimser 7. ayda % 40'larda idi.
% 20 - 25'lerde bir reel faiz var-
di. En iyimser oldugumuz dé-
nem, ozellestirmelerin hizli git-
tigi, sorunlarin c¢dzdlebilecegi,
riskin azaldigi dénemdi.

AKAT - Sayin Egilmez
2000 yili ile karsilastirma yapar-
ken -Sayin Berksoy'un soyledi-
gine cevaben soylUyorum- ara-
da birseyi daha analize ekle-
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mek lazim. 2000 yilinda TL faiz-
lerdeki nominal duslsle bera-
ber vatandas tGketime yollaya-
cak, krediyi veren bir bankacilik
sistemi vardi.

EGILMEZ - Bankalar tek-
rardan bu kredileri yine aca-
cak, bir sure sonra tekrar o kre-
dileri agacak. Hazinenin borg-
lanmasinin azaldigini dustne-
lim ve azalacak. Digsaridan 14.3
milyar dolar geliyorsa, bununla
dis 6demelerini yapiyorsa iceri-
deki borclanmasi azalacaktir.
Her ne kadar bor¢ yukl yuk-
sekse de. Bu bankalar nereye
kredi verecek, neyle yasaya-
cak. Sonunda vyine bireysel
krediye dénecekler.

AKAT — Bence bu fonla-
malarin azaltacak. Bankacilik
sektordnin  énumuzdeki doé-
nem sorunlarim iyi géormek la-
zim. TL reel faizi dlgerken, do-
viz kurundaki riskin artmasi de-
mek, bankalarin filen ddviz
fonlamalarindan hizla kagcmaya
baglamalari demek. Demek ki
dis destek ve cari islemler den-
gesi fazlasi aglk pozisyonun
kapatiimasinda kullanilacak.
Onun igin de bizim cari iglemler
fazlasina ihtiyacimiz var. Cunku
TL faizleri disuk, kur ise riskli.
Eski dinya ¢ok glzel bir dinya
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idi. Kur riski az, TL faizleri yuk-
sekti, bankacilarin cenneti idi.
Fakat o dénemin tersi bir do-
nem geliyor, bankacilann isi
Gok zor.

EGILMEZ — Ben 2000 yI-
inda oldugu gibi ddsunuyo-
rum. Onumuizdeki dénemde,
birkag ay sonra yine kredilerin
canlanacagl kanaatindeyim.

AKAT - Burada ilging bir
tartisma alani agiyoruz. Reel fa-
izler disecek mi, dismeyecek
mi? Unutmayalm biz kurun
serbest birakiimasina karsi cik-
tik ve bugltinde karsi gikiyoruz.
Biz kurun serbest birakilmasina
Subat ayinda karsi giktik. Ama
geriye doéniup baktigimizda, ne-
dir amaci dedigimizde, kurun
serbest birakilmasinin bir tek
amaci kaliyor. Reel TL faizlerini
ciddi anlamda disturmek ve bu
sefer "adjustment" gorevini do-
viz kuruna vermek. Dolayisiyla
i¢ talep arttigi zaman cari islem
fazlasi olmazsa, doviz talebi
varken cari islem fazlasi olmaz-
sa kur alip gidecek. Simdi i¢ ta-

lebin dis agiga etkisini reel faiz-
le degil, doviz kuru ile denetle-
yecegiz. Ben bunun yapisal
dénusum agisindan  maliyeti
yuksek bir yontem oldugu ka-
naatindeyim. Fakat eskisini,
daha dusuk maliyetli olari Tar-
kiye ylzine gdzine bulastirin-
ca, baska da yapacak sey kal-
madi. Zaten resesyonu yemi-
siz, bankacihk sistemi batmis.
Bundan sonraki ekonomideki
batin “adjustment" kur Ustln-
den, kur araciligiyla olacaktir.
KUMCU -~ Tudrkiye'nin kon-
trolltd, énceden tahmin edilebi-

lir bir kur sisteminden baska
higbir alternatifi yoktur.

AKAT — Orta vadede evet,
katiliyorum. Ben para kurulu
yanlisiyim, hatta tam euro'yu
savunuyorum evet. Hepinize
bu "A¢ik Oturum'a katildiginiz
igin gok tesekkur ediyorum.

DERGININ NOTU: Yukarida sunulan
"Agik Oturum" 11 Mayts 2001 Cuma gulnu
yapiimistir.
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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakligi (IMKB: YKGYO),
Turk gayrimenkul sektérinde bayik
bir giig olarak yerini aldr.

Yapi1 Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi, Yapt Kredi‘nin fi-
nansal alandaki uzmanhginin ve . 5

Koray Yapt Enddstrisi‘'nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin
getirdigi glicu tasiyor.

Halen Yap! Kredi Koray
Gayrimenku! Yatinnm Ortakhigi'nin portféylnde, Yapi
Kredi Plaza’da ofis katlari, Kemer Country Yalikonaklar ve

- -

Elit Residence gibi
liks konut pro-
jelerinin yam sira,
Tarkiye'de, tamam
3 A3 bir gayrimenkul
yatinm ortakligr tarafindan gelistirilen ve pazarlanan itk
konut projesi olan Istanbul Istanbul
bulunuyor.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhigi, bugin, 100 mil-

yon dolara yaklasan toplam aktifleri
it Il Ve yeni projeleriyle, gayri-
menkuluin yGksek getiri saglayan
yatinim araglarindan biri oldugu
Ulkemizde, olaganistlu yatinm

imkanlari sunmaya devam ediyor.

YAPI KREDi | KORAY

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.5.

Buyakdere Caddest Yap: Kred: Plaza 8 Blok Kat. 7 Levent 80620 Istanbu!
Telefon: {(0212) 284 13 56 (pbx) Faks (0212) 284 13 58
E-Posta: ykk@yapikredikoray com Internet Adresi: www.yapikredikoray.com

Al
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (HAZIRAN 2001)

= S a6 igsizlik gfnTgi::ir.e.t g::;i?-": Faiz Oranlari (%)
g " Uketici cretler Orani (% R

Ulkeler ) Fiyatlan® | Kazanglar® (En sén)) (él\::);azr :;) ((SNELV:’AS) Pi;:s:ga Kredi

Y) |(Son 3 Aylik)

ABD. 25 33 43 4.0 -4546 —4349 5.06 8.00
Almanya 1.6 35 1.7 96 54.4 -257 - =

Avustralya 21 6.0 56 6.6 -26 -15.1 500 850
Avusturya 26 29 25 39 -46 -42 - -

Belgika 24 3.1 1.9 10.5 12.8 116 - =

Danimarka il 27 38 58 59 37 4.90 800

Fransa 2.7 18 50 99 09 250 - -

Hollanda 2.0 49 29 27 165 137 = o

ingiltere 26 1.8 51 58 —-443 -245 658 6.75

Ispanya a7 4.0 22 14.8 391 -173 - =

isveg 26 28 15 4.7 110 &5 4.00 425

{svigre 25 18 02 21 -04 311 342 538

italya 23 3.0 26 112 16 -56 =) 5

Japonya 28 -04 05 48 989 1105 0.01 1.50

Kanada 40 36 -09 68 404 127 493 675

Euro-11 30 29 24 92 -45 -326 477 5.65

Agiklamalar: (b.d) = Belli Degil

(" Yillik Yazde Degigim.

("% Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, AB D ve Kanada igin ithalal FO B,

Kaynak: The Economist, 2 Haziran 2001

ihracat F.O 8., Digerleri 1igin C I.F / F.O.B
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Gorusler

AFA BORAN

Credit Suisse First Boston, Akdeniz Piyasalari Aragtirma Direktorni

Porter Rekabet Modeline Goére
Tiurk Bankacilik Sektora

orter'in yaklagik 6 yil 6nce ortaya koydugu "Competitive St-

rategy" baslikli analiz metodu aslinda hi¢ yeni veya farkl bir
metod ortaya koymamasina ragmen, bir sektérin uzun vadedeki
konumunu, potansiyel rekabeti ve karliigini koruyabilmesi icin ge-
rekli ana faktérleri bir araya topladigr ve bunu guzel bir sekilde pa-
ketleyip sundugu igin oldukga ilgi gérdu. Analizinde ortaya koydu-
gu ana 5 rekabetci faktdru kisaca bir inceleyelim:

1. Sektdrdeki rakiplerin durumu.

2. Sektdre potansiyel girebilecek yeni firma/rekabet.
3. Baska sektorlerden gelebilecek rekabet.

4. Mdsterilerin pazarilik gucd.

5. Tedarikgilerin pazarlik gicu.
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Benim gorusume gore bu bes faktorl iki ana baslik altinda top-
lamak mumkun. Bunlar; (i) firmalar aras) rekabet durumu (bu 1-3
arasindaki faktorlerin 6zeti) ve (ii) musterilerin ve tedarikgilerin pa-
zarhk gucu (bankacilik sektérande tedarikgt ve musteri bir yerde
ayni). Bizim bankacilik sektorundn bu faktorlere goére durumu cok
parlak degil. Banka sayisinin ¢cok olmasindan dolayr hem bankalar
arasinda rekabet ¢cok, hem de musterinin pazarlik gucu yuksek.

Bunu sektérde oldukga eskilerden olan saygl duydugum bir
dostumun bir sézunu paylasarak géstermek istiyorum. Kendisi ilk
basta yabanci bir bankada kariyerine basladiktan sonra, 1980 libe-
ralizasyonu sonunda birden buylyen 6zel bankalardan birinde Ust
dereceli yoneticilik yapmis daha sonra bir baska orta olgekli bir
bankanin yénetim kurulunda gorev almistir. 1980 sonrasi 6zel ban-
kalar yeni kurulmaya basladiklarinda sektor bugunku kadar gelis-
mis degildi ve o ginden bu gune sektérin gelisimini su sozlerle
ozetliyor: "O donemlerde firma ziyaretine dyle pek sik gidiimez ge-
nelde firmalann genel muddurleri bankalara gelirdi, hatta bankadan
tist dereceli biri ile gorusebilmek icin saatlerce beklerlerdi. Simdi,
bankalarin genel mudurd firmaya gidiyor ve finansman muaduariyle
gorusebilmek igin saatlerce bekliyor".

Buna ilave olarak, yakin zamanda bir buyuk sanayi firmasinin
finansman mudurdne kag banka ile calistigini sordum ve biraz du-
sundukten sonra bana “11" dedi ve ilave etti "aslinda bunlardan 9'u
ile gunlik bazda caltsiyorum". Aslinda demek istedigi herhalde "9
bankayi birbirine carpistirmam yetiyor". Yani sektorde rekabet o
kadar fazla ki en ufak bir islem igin bile 9 banka arasinda bir ihale
ortami yaratabiliyor ve bankalar birbirine ¢arpistirabiliyor. Ayni Grd-
nd verebilecek-9 banka varken bu sektorin karlr olabilmesi mim-
kin mu?

Hepimizin de bildigi gibi sektorde banka sayis| ¢cok fazla. Ge-
gen sayida da belirttigim gibi bunu kanitlamak igin herhangi bir de-
tay analize gerek yok. Levent'ten Maslak'a kadar Buylkdere Cad-
desinde ylirlimek yeterli. Ben en son istanbul'a gelisimde toplam
21 banka saydim. Londra’da bazen bir banka ATM’si bulup para
gekmek igin 10 dakika yurimek zorunda kaliyorum. istanbul'da bu
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sure herhalde yarnm dakikanin altinda. Yanliz baylk bankalara bile
bakacak olursak (4 kamu bankasi, 5 buyik 6zel banka) bu sayi bi-

le ¢ok. Kaldl ki bunlarla rekabet eden bir cok orta dlcekli banka
var.

Net Faiz Marjinda Break-even Noktasi % 5

Gelelim kéarhilk rasyolarina ve sektérde karl olabilmek icin ne
gibi bir hacim ve piyasa pay: gerektigine. Bizim bankacilik sektorl
bildiginiz gibi bu ylksek rekabete ragmen cok karli. Bunun sebebi
ise yuksek enflasyon. Bankalarda birakilan vadesiz Turk Lirasi
mevduatlarindan elde edilen kérlar (bunlara "float income" deniyor)
sayesinde bankalar bunun disindaki islerden para kazanmasalar
da oluyor. Blyuk bankalann rakamlarini karsilastirdigimda buldu-
gum sonugcta bu. Ortalama operasyonel! giderierin aktiflere oranina
bakarsak bu oran % 7 civarinda, bundan net komisyon gelirlerini
dusersek kalan % 5. Bu basa bas kalabilmek icin elde edilmesi ge-
reken net faiz marji. Bankalarin ortalama vadesiz Turk Lirasi mev-
duatlarinin toplam aktiflere orani % 4-6 arasinda. Faizler % 100 ci-
varlarinda iken bunlardan getirileri bu basa bas olmaya yetiyor, ila-
ve bir faiz gelirine gerek yok. Ama 2000 yilindaki gibi enflasyon ve
faizler tekrardan dlsmeye baslarsa o zaman durum vahim. Tekrar-
dan bankalar ilave marj kazanabilmek i¢in ilave risk almak zorunda
kalacaklar. Fakat bu krizden sonra buna eskisi gibi rahat yaklasa-
caklarini zannetmiyorum.

Bankalar Hakli Olarak Vade Agiklarini Artirmak istemiyor...

Gegen krizden dili yananlar artik eskisi gibi degil, riski ciddiye
aliyorlar. Devallasyon olmasina ragmen, tekrar olabilir diye firsat
buldukga pozisyonlar kapatiyorlar. Vade riski alinmayinca da Hazi-
ne vadeleri artiramiyor, faizleri anlamii miktarlarda dtgtremiyor.

Bankalarin bilango vade yapisina bakarsak, ortalama pasiflerin
3 ay vadeli, ortalama aktiflerin ise 9 ay vadeli oldugunu gériyoruz.
Ortalamada 6 ay gibi bir vade agigr s6z konusu. Bu baglt bagina bir
sorun degil. Ddnyanin her yerinde bankalarin vade agig bulunur.
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Amerikada hatta bu agtk 3-5 yil arasindadir. Yanliz burada iki fark
var; birincisi vadeleri Turkiye'deki kadar kisa olmadi@i i¢in kisa va-
dede faizler ne kadar dalgalansa da, bankalar pek etkilemiyor,
ikincisi Amerika'da piyasalar ¢ok gelismis oldugu icin, bankalar bir
cok turev urdn kullanarak pozisyontarini hedge edebiliyorlar.

Tlrkiye'deki faizlerdeki bu dalgalanmalar mevcut iken ve top-
lam kamunun borcu bu seviyelere (GSMH'nin % 80'ine) geldikten
sonra, zaten buyUk vade aciklan yaratmak sorumsuz bankacilik
olur. Faizler dusecek inanct ile banka bilangosunda hesapsiz risk-
ler alinmaz. Hem de sektoriin bu kadar fregmante oldugu bir or-
tamda.

Cikis Nerede?

Yine ilk basladi@im noktaya geri dénecegim. Banka sayisi bu
kadar fazla iken bankalarda fazla risk alamiyor, aldiklari zaman en
ufak bir dalgalanmada zararlarin altindan kalkamiyorlar. C6zdm bir
an once sektérde konsolidasyonun olmasinda. Deviet kamu ban-
kalarini mimkun oldugu kadar hizl bir sekilde yeniden yapilandirip
gerekiyorsa hepsini birbirine ekleyip elden ¢ikartmali, fondaki ban-
kalar bir an énce temizlenmeli ve bunun disinda kalan blylk 6zel
bankalar da, bir an énce gerekli kismalara gitmeli ve konsolidas-
yonda kalmaya, birlesmeye hazir olmali. Bu krizin sebepleri bir
gunde ortaya ¢ikmadi ve Tdrkiye oldugu durumdan bir gtinde ¢i-
kamayacak. Uzun ve zortu bir yola girdik. Buradan en verimli ve en
saglam olanlar (sadece buyuk olmak yeterli degil) dahada blyu-
mus ve rekabetc¢i konumunu daha da guglendirmis olarak ¢ikacak.

N
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Yayin Yonetmeni

Borsa Bir lleri iki Geri

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Mayis ayinin ilk islem

gununde satislarla agildi. IMF'den destegin artarak devam ede-

ceQi haberleri ile bir miktar yukselise gecen borsa DSP’den istifa-
lar ile tekrar geriledi. Yabana alimlarimin hizint kestigi borsada iglem
hacmi de dusus kaydetti. Bono ihalesinin olumlu sonuglanmasi fazla
satisin gelmesini engeliedi. Borsa 273 puaniik kayipla gund 12,093
puandan tamamladi. Hisse senetleri ortalama % 2.22 oraninda deger
yitirdi. Carsamba gdnu, Telekom ve Bankalar yasasi konusunda ya-
sanan puruzlerin kar satislar ile birlesmesi borsanin giinG 84 puanihk
dislsle kapatmasina neden oldu. Hisse senetleri ginl ortalama %
0.70 oraninda deg@er kaybederek kapadi. Persembe guni Basgbakan
Ecevit ve Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakant Kemal Dervis'in yapt-
g aciklamalar ve Telekom'da sorunlarn 1-2 gin icinde giderilecegi
sozleri borsanin 821 puan artmasini sagladi. Hisse senetleri gtinti or-
talama % 6.84 oraninda deger artist ile kapadi. Haftanin son guind ise
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kar satislarinin gelmesi nedeniyle, endeks 300 puan geriledi. Hisse
senetleri ginu ortalama % 2.3 oraninda deger kaybi ile kapadi.

Mayis ayinin ikinci haftasina % 2.60°Ik dlslsle baslayan borsa,
Sali gund 524.50 puanlik bir ¢ikis kaydetti. Hisse senetleri Sali gu-
nU ortalama % 4.30 oraninda deger kazandi. Haftanin diger gunle-
rinde ise duzeltme hareketinden dolayi surekli bir dusus egilimi ha-
kim oldu. Hisse senetleri Carsamba gunu ortalama % 3.55, Per-
sembe gunu ortalama % 1.08 ve Cuma gunu ise ortalama % 3 ora-
ninda deger yitirdi. Endeks haftayi 11.779,31 puandan tamamlad.
Endeks bir onceki haftaya gore % 5.99 oraninda deger yitirdi.
IMKB Ulusal Pazarda hafta boyunca toplam 462 milyar 865.9 mil-
yon adet hisse senedi islem gordu ve karsiliginda 2 katrilyon 698
trilyon 280.1 milyar liralik islem hacmi gergeklesti.

Mayis ayinin tguncu haftasina % 0.99'luk artisla baglayan bor-
sa, Sali glinu 324 puanlik bir disls kaydetti. Hisse senetleri gunu
ortalama % 2.72 oraninda deger kaybi ile kapadi. Haftanin diger
gunlerinde ise, IMF’nin Tlrkiye'ye verecegi krediyi onaylamasi, al-
ternatif piyasalardaki olumlu gelismeler nedeniyle surekli bir artis
egilimi hakim oldu. Hisse senetleri Carsamba gunu ortalama %
6.28, Persembe glini % 0.61 ve Cuma gunu de % 2.95 oraninda
deger kazandi. Endeks haftayr 12.738,55 puandan tamamiadi. En-
deks, 6nceki haftaya gére 959.24 puan artarken, hisse senetleri de
ortalama % 8.14 oraninda deger kazand:. Ulusal Pazarda hafta bo-
yunca toplam 507 milyar 736.3 milyon adet hisse senedi islem gor-
du ve karsiliginda 2 katrilyon 709 trilyon 617.3 milyar liralik iglem
hacmi gergeklesti.

i§lem hacminin daralmasi, kar satislarinin gelmesi, kisa vadede
beklentilerin bitmesi ve koalisyon ortagi partilerde yasanan sorun-
lar Mayis ayinin dordincu haftasina damgasini vurdu. Haftaya or-
talama % 1.03'lUk dususle baslayan borsa, Sali gtint 36.51 puanlik
bir artig kaydetti. Hisse senetleri ginu ortalama % 0.29 oraninda
deger artisi ile kapadi. Garsamba ve Pergembe glnleri ise yogun
diisiisler yasandi. Hisse senetleri Cargamba gunu % 4.68, Pergem-
be glni de % 3.62 oraninda deger yitirdi. Cuma gunu gelen des-
tek alimlarlyla 351.38 puan artan Ulusal - 100 endeksi, haftayi
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11.967,96 puandan tamamladt. Hisse senetlerinin Cuma gunku or-
talama deger artist % 3.02 olarak gerceklesti. Endeks énceki hafta-

ya gbre 770.59 puan duserken, hisse senetleri de ortalama % 6.05
oraninda deger yitirdi.

Borsa, Mayis ayinin son haftasinin ilk igslem gununde, tedirgin
acilisin ardindan yogunlasan satiglarla geriledi. Onay bekleyen

Tablo 1
Mayis Ayinin En Basarili Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Celik Halat 82.92 Luks Kadife 122.22
Yasas 60.71 Sezginler Gida 79.57
Hektas 34.93 Berdan Tekstil 74.54
T. Demir Dokim 15.66 Demisag Dokim 63.93
Konya Cimento 9.83 Kerevitas Gida 39.62
T.Garanti Bankast 5.08 Commercial Un. 33.33
Sarkuysan 1.85 F.M.izmit Piston 31.81
Ege Gubre 1.19 Garanti Yat.Ort 26.31
Petrol Ofisi 1.16 Tirk Tuborg 22.72
Pinar Sat 0.78 Bayrakli Boya 21.79
Tablo 2
Mayis Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Sise Cam —24.10 Avrasya Yat.Ort — 45.33
Tlpras — 24.00 M.Yiimaz Yat.Ort — 45.23
Alarko GMYO — 23.18 EGS Fin.Kir — 41.66
Makine Takim —20.00 EGS Dis Tic — 39.75
Migros - 19.78 Egeser Giyim — 37.66
Anadolu Cam —18.75 Is bankasi (C) — 36.00
Kordsa —18.29 EGS GMYO - 35.38
jzmir D.G - 17.33 Anadolu Hayat — 34.30
Ecz.Yatinrm - 16.86 Metemteks — 3235

Brisa -15.49 Netas Telekom — 31.57
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Tablo 3
Mayis Ayinda Sermaye Artinmlari (Milyon TL)

Qirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Alternatif Bank 44.700.000 = = 20.115.000 45 64.815.000
Anadolu Hayat 25.000.000 = - 10.000.000 40 35.000.000
Anadolulsuzu 2.824.000 e 5 5.647.000 200  8471.000
Argelik 60.600.000 - - 30.300.000 50  90.900.000
Borusan Yat.Paz 7.500 000 - - 1.875.000 25  9.375.000
Ersu Gida 1.200.000 E - 2.400.000 200 3600.000
Finansbank 120.175.000 - - 74 025.000 61.60 194.200.000
Ford Otosan 29.243.000 - - 43.864.000 150 73.106.000
Global M.D 8.750.000 8.750.000 100 - - 17.500.000
Humiyet Gzt 62.188.000 170 - 42 288.000 68 104.477.000
is Bankas 558.964.000 86.665.000 - 164.943.000 - 810.573.000
izocam 4,500,000 - - 1.500.000 3B3B 6000000
Kog Holding 64.102.000 16.108.000 - 21.368.000 3333 85.470.000
Mardin Gimento 6.155.000 = = 3.077.000 0 923000
Menderes Tekstil 2.200.000 9,600.000 - 13.200.000 600  15.400.000
Net Holding 29.363.000 20.554.000 70 6.489.000 13 49.918.000
Osmanl GMYO 15.000.000 = - 8.250.000 55 23.250.000
Pastavilla 600.000 = = 600.000 100 1.200.000
Pinar St 5.167.000 E = 10.334.000 200 15.500.000
Tat Konserve 7.000.000 - - 3.500.000 50 10.500.000
Tukas 4,560,000 1.459.000 32 1.231.000 2699  7.250.000
Vakif GMYO 3.501.000 = - 875.000 25  4.376.000
Yapi Kid. Bnk. 501.563.000 = - 25.781.000 S0 752.345.000
Yazicilar Hol. 7.000.000 = ~ 3.500.000 5  10.500.000
Duran Ofset 400.000 400.000 100 3200.000 800  4.000.000
Camig Loj. Hiz 700.000 2.100.000 300 = - 2.800.000
Tablo 4
Mayis Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlari (Milyon TL))
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Dogan Holding 100.000.000 600.000.000
Tansag 20.000.000 100.000.000

T. Kalkinma Bankasi 75.000.000 150.000.000
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Bankacilik Yasasl ve hububat fiyatlar konusunda yasanan anlas-
mazlik piyasa Gzerinde satig baskisi yaratt. IMKB Ulusal - 100 en-
deksi gunu 737 puanlik dustsle kapatti. Hisse senetleri ortalama
% 6.16 oraninda deger yitirdi. Sali ginl ise hububat fiyatlannda
anlagsmaya varilmasi ve Bankacilik Yasasi'nin onaylanmasina rag-
men endeks 169 puan dustu. Hisse senetleri % 1.51 oraninda de-
ger yitirdi. Bu dusts Cargsamba gunt de devam etti. Endeks 373
puanlk kayipla gunud 10.687 puandan kapadi. Hisse senetleri ise
% 3.38 oraninda deger yitirdi. Mayis ayinin son islem gunu borsa-
da blylk inis ve cikislar yasandi. Ozellestirmeden sorumiu Devlet
Bakani Yuksel Yalova'nin acil yasalar arasinda yer alan ve Mayis
sonuna kadar ¢ikmasi gereken "Tutdn Yasas!” igin yaptigr aciklama
piyasalarda sok etkisi yaratti. "Niyet mektubunu kim imzaladiysa
sorumlulugunu tasir. TuUtun Yasas! oldu bittiye getirilemez" diyen
Bakan Yalova, Hazine ile gorus ayriliklarn bulundugunu sdyledi. Bu
aclklamalar borsanin gun iginde buyuk dlsusler ve cikiglar yasa-
masina neden oldu.

Siralanan bu etkiler sonucunda "31 Mayis 2001 Persembe" gu-
nl kapanis fiyatlan itibariyle 10.879,83 puana gerileyen IMKB Ulu-
sal - 100 endeksinin Nisan ayl sonuna gore deger kaybi % 12.02
dizeyinde olmustur. Yine ayni glnku kapanis fiyatlan itibariyle,
Banka - Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal -
100 endeksine nazaran daha az bir dlsus géstermis ve Mayis
ayinda % 4.56 oraninda deger kaybederek 3.362.559,64 puana
gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40 hisseden 10 tanesi deger ar-
tisi géstermis, 30 hisse ise deger kaybetmigtir. Ay iginde en fazla
deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2'de gésterilmistir.

Sermaye Artinimlari

Nisan ayindan sonra Mayis ayinda da sermaye artinmlari de-
vam etmistir. Tablo 3'te, Mayis ayinda sermaye artirimini gercek-
lestiren 26 sirketin artinm oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla,
bedelli ve bedelsiz artirmlannin tutarlan gosterilmistir. Sermaye ar-
tinmlannin yani sira, Mayis ayinda 3 sirketin kayitlh sermaye tavani
artinmlari Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir.
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Tablo 5

Dagitilacak Kar Paylar (%)
Sirket Kar  Sirket Kar  Sirket Kar
Adana Gim. (A) 65.50 Ecz.Yatrim (%) (*Y)  Sanko Paz. *"
Ak Enerji (*)  EfesHolding **)  Sarkuysan (*) 41.00
Akal Tekstil (**) EGSGMYO (**} Sasa 79.00
Akbank 500 EGS Holding {(**)  Sezginler Gida (**)
Akcansa 300 EnkaHolding 4000 Soda Sanayi 20.00
Aksa (**)  EregliDG. () **)  Sise Cam (*) (]
Ak Sigorta 4000 Escort Comp. (**)  Tansas -
Aksu Enerj 50.00 Finansbank 46.00 TatKonserve 30.00
Alarko GMYO (*) 12.00 Ford Otosan (¥ 50.00  T.Demir Dokum (*) (]
Alarko Holding 20,00 Garanti Bank. (¥) (*y TEB *=
ATeletas (*) - Gima ~  Tofag Oto Fab. **
Alkim Kimya 31.18 Global M.D. (**)  Trakya Cam 22.00
Anadolu Cam (*) 50.00 Goltag Gim. 50.00 Turcas Petrol =
Anadolu Efes 20.00 GSD Holding 150.00 Turkeell -
Anadolu Hayat 37.71  Hektas (%) (*  Tuprag (%) 280.30
Anadolu Isuzu (**)  Hurriyet 2807 THY -
Anadolu Sig. 62.50 Is Bankas (C) 1593  Uzel Makine (**
Arcelik (%) 60.00 Is Fin.Kir. (**)  Vestel **
Aselsan 1000 s GMYO 330  Yapi Krd Kry.GMYO (**)
Ayen Enerji 399.90 Izmir D.C. {*) (**)  YapiKrd.Bank. (*) 13.00
Aygaz 20.00 Kardemir - Yazcilar Holding 15.00
Bagfas (*) 70.00 Karsan Oto. 100.00  Zorlu Enerii ()
Banvit 500 KavDan.PazTic. (*) 2660 Or. 26.47
Beko Elekt 2500 Kipa 10.00  Bolu Gim. 12.23
Borova Yapi - Kog Holding (*) 3276 Brisa 187.00
Borusan Boru 3000 Kordsa Dupont (%) 30.70  Gelik Halat =
Borusan Yat.Paz. (**)  Menderes Teks. (**)  Ege Gibre 33.06
Bossa 12.00 Migros (*) 50.00 Gentas **)
Gars! (**)  Milliyet Gzt. - Good Year =
Gelebi 204.00 Mipa 40.00 Giibre Fab. 20.00
Gemias (**)  NetHolding (**)  lzocam 45.00
Gimsa (*) 3900  NelTurizm (7) (**) Kartonsan 148.62
Deva Holding (*) (**)  Netas Telekom 70.00 Konya Gim. 10.00
Disbank 500  NurolGMYO (**}  Makine Takim -
Dogan Holding - Ofokar 100.00 Olmuksa 25.00
Dogan Yay.Hol. 1921  Park Elekt Mad. (**)  Pinar St 82.70
Doklas () - Petkim - Yasas 747
Ecz. lag {*)  Petrol Ofisi (*) (**)
Ecz.Yapi (**)  SabanciHolding (*) (**)

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

(**) Dagitmiyor.
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Bu sirketlerin eski ve yeni kayitli sermaye tavanlarn Tablo 4'te gos-
terilmistir.

Kar Payi Dagitimlari

2001 yil baginda IMKB Ulusal - 100 endeksine esas teskil eden
100 sirketin, 2000 yili k&rindan ortaklarina dagitmis veya dagitacak
olduklari kar paylan Tablo 5'te verilmistir. Dergimiz endeksi kapsa-
minda yer almakla birlikte, 2001 yili basinda Ulusal - 100 endeksi
kapsaminda yer almayan hisseler tablonun sonuna ilave edilmistir.
Tabloda yer alan degerler, sirketlerin nakit ve/veya bedelsiz hisse
seklinde dagitacaklarn kar paylarinin toplamini géstermekte, hisse-
lerin nominal degerlerine oranla ifade edilmektedirler.

Ozel hesap dénemli sirket olan Dodan Holding ve Borova Ya-
pi'da Genel Kurul toplantilan yapilmamis oldugundan kar payi
oranlari belli degildir. 10 sirket (Alcatel Teletas, Doktasg, Gima, Kar-
demir, Milliyet Gazetecilik, Petkim, Tansas, Turcas Petrol, Turkcell
ve Tlrk Hava Yollar) 2000 yilini zararla kapatmis olduklanndan do-
layl ké&r dagitmamislardir. 38 sirket (Ak Enerji, Akal Tekstil, Aksa,
Anadolu Isuzu, Borusan Yatinm Pazarlama, Carsi, Cemtas, Deva
Holding, Eczacibasi ilag, Eczacibasi Yapi, Eczacibagl Yatinm, Efes
Holding, EGS GMYO, EGS Hoiding, Eregli Demir Celik, Escort
Computer, Garanti Bankasi, Global Menkul Degerler, Hektas, i§
Fin.Kir., izmir Demir Celik, Menderes Tekstil, Net Holding, Net Tu-
rizm, Nurol GMYO, Park Elektrik Madencilik, Petrol Ofisi, Sabanci
Holding, Sanko Pazarlama, Sezginier Gida, Sise Cam, Turk Demir
DokUm, Turk Ekonomi Bankasi, Tofas Oto Fab., Uzel Makine, Ves-
tel, Yapi Kredi Koray GMYO ve Zorlu Enerji) ise 2000 yilinda kar el-
de etmis olmalarina ragmen, kér pay! dagitmama karart almislardir.
Daditm orani bilinen "IMKB Ulusal - 100 endeksi kapsamindaki
hisseler" 98 sirket icin hesaplanan basit aritmetik "kar pay! dagitim
oran!" ortalamas! % 26.47 olarak bulunmustur. Bu oran gegen se-
neki oran ile karsilastiridiginda ¢ok dusuk goztkmektedir. 2000 yi-
inda, kar elde etmis oimalarina ragmen kér payl dagitmayan sir-
ketlerin gogaldigini gériyoruz.
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Tablo 6'da ise, her sene yapildig: gibi Banka - Mali ve Ekono-
mik Yorumtar Dergisi endeksi kapsamindaki hisselerin kar payi da-
gitim oranlanyla ilgili bazi bilgiler yer almaktadir. Tablodan goértle-
bilecegdi gibi, hi¢ kar dagitmayan ya da duslUk oranlt kar pay: dagdi-
tan sirketlerin sayisinda bir artis séz konusudur. 40 sirketin 5 tanesi
2000 yilini zararla kapamis, 12 sirket ise kar elde etmis olmasina
ragmen kar payl dagitmama karari almiglardir. 40 sirket icin hesap-
lanan basit aritmetik ortalama ise % 31.91 olmaktadir.

IMKB islem Hacminde Diger Borsalari Gegti

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 2000 yilinda, hisse
senetleri piyasasi islem hacmi bakimindan Avrupa, Afrika ve Orta-
dogu borsalari arasinda % 120.7 ile en hizli blylyen borsa oldu.
IMKB’nin 2000 yilina iligkin olarak yayinladigi "Yillilk Rapor'da yer
alan verilere dayanilarak yapilan hesaplamalara gére, IMKB'de
1999 yilinda 81 milyar dolar olan hisse senetleri islem hacmi topla-
mi 2000 yilinda % 120.7 oraninda artarak 178 milyar 998 milyon
dolara ulasti. islem hacmi artislarinda iIMKB'nin ardindan % 113'luk
artigla Tahran borsasi ikinci, % 89.6 oranindaki artigla da Helsinki
borsasi Gglncu oldu.

Tablo 6
Kar Paylarinin Dagilimi

Sirket Sayis!

Kar Payi Orani (%) 1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999 2000

0 4 1 3 5 7 9 15 17
1-29 10 13 7 6 8 9 10 8
30 - 49 1 2 7 7 9 5 2 6
50 — 74 8 5 6 9 3 4 9 5
75 — 99 5 5 3 3 2 4 1 1
100 — 199 8 9 13 2 4 2 0 2
200 ve Ustii 4 5 1 8 7 7 3 1
Medyan Oran 60.00 60.11 61.25 50.00 40.28° 50.00 - =
Aritmetik Ort. 7613 92.60 69.78 140.73 172.78 131.69 43.13 31.91

Tartili Ort. 56.11 49.07 48.15 70.98 54.29 = - =
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Degeriendirmeye alinan 26 borsanin iglem hacimlerine bakildi-
ginda ise 1999 yilinda 9 trilyon 363 milyar 864 milyon dolar olan is-
lem hacmi toplami 2000 yilinda % 37 artarak, 12 trilyon 829 milyar
121 milyon dolara ¢ikti. islem hacimleri toplamina gére yapilan si-
ralamada ise Londra borsasi agik farkla birinci oldu. iIMKB ise 2000
yilinda gergeklesen 178 milyar 998 milyon dolarlik islem hacmiyle
toplamdan ancak % 1.40 oraninda pay alirken, Helsinki borsasinin
ardindan 11. sirada yer aldi.

Hazine ihaleleri

Hazine Mustesarligi "1 Mayis 2001 Sali" gana duzenledigi 5 ay-
hk (140 gun) vadeli bono ihalesine toplam 1 katrilyon 529.7 trilyon
liralik teklif gelirken, ihalede nominal 789.6 trilyon liralik satis ger-
ceklesti. Bu arada, bonolar "tek fiyat ihale sistemi" ile ihrag edildi.
Bono ihalesinde bu sistemde gergeklesen bilesik faiz % 93.28, ba-
sit faiz ise % 75 oldu. Hazine ayrica, ihale éncesi kamuya 46 trilyon
lirahik satis gergeklestirdi. Bono ihalesinde minimum net 500 trilyon
fira tutarinda borglanma éngérilmustt. 5 ay vadeli bonolarin geri
Odemesi ise 19 Eylll 2001 tarihinde yapilacak.

Hazine’nin "8 Mayis 2001 Sall" gtnd 10 aylik (302 gun) vadeli
bono ihalesine toplam 975.4 trilyon liralik teklif gelirken, ihalede
nominal 697.7 trilyon liralik satis gerceklesti. ihaledeki net satig
miktar da 410.5 trilyon lira olarak gergeklesti. Bu arada, bonolar
“tek fiyat ihale sistemi" ile inrag edildi. Bono ihalesinde bu sistemde
gergeklesen bilesik faiz % 89.91, basit faiz ise % 84.60 oldu. Hazi-
ne ihalede net 600 trilyon liralik bor¢lanma planhiyordu. Hazine, ay-
rica ihale éncesi kamuya 30 trilyon liralik satis gergeklestirdi.

Hazine'nin "15 Mayis 2001 Sal" ginu duizenledigi 3 ay (91
glin) vadeli bono ihalesinde nominal 884.9 trilyon lirallk satig ger-
geklestirildi. ihaledeki net satis miktari ise 754 trilyon lira oldu. Bo-
nolar, "tek fiyat ihale sistemi" ile ihrag edildi. Bono ihalesinde bu
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sistemde gerceklesen bilesik faiz % 89.78, basit faiz ise % 69.48 ol-
du. ihalede kamuya satis gerceklesmedi. Bonolarin geri 6demesi
15 Agustos 2001 tarihinde yapilacak.

Hazine Mustesarltg 22 Mayis 2001 Sali" glnt dlzenledigi 6 ay
vadeli (182 glin) bono ihalesinde bilesik % 75, 10 ay vadeli ihalede
de bilesik % 72.37 faiz ile bor¢land|. Hazine'nin, 6 aylik vadeli bono
ihalesine toplam 2 katrilyon 292.4 trilyon liralik teklif gelirken, ihale-
de nominal 1 katrilyon 791.4 trilyon liralik satis gerceklesti. ihalede-
ki net satis miktari da 1 katrilyon 354.2 trilyon lira olarak gercekles-
ti. Bu arada bonolar, "tek fiyat ihale sistemi" ile ihrag edildi. 6 aylk
bono ihalesinde bu sistemde gergeklesen bilesik faiz % 75, basit
faiz ise % 64.58 oidu.

Hazine'nin ayni guinkd ikinci ihalesi olan 10 ayhk (287 gun) va-
deli bono ihalesine ise toplam 1 katrilyon 582.7 trilyon liralik teklif
geldi. ihalede nominal 1 katrilyon 35.1 trilyon liralik satis gergekles-
ti. ihaledeki net satis miktari 673.8 trilyon lira oldu. Bonolar, "tek fi-
yat ihale sistemi" ile ihra¢ edilirken, bu sistemde gerceklesen bile-
sik faiz % 72.37, basit faiz ise % 68 oldu. Ayrica kamuya, 6 aylik
bonodan 110 trilyon lira, 10 aylik bonodan da 24 trilyon liraltk net
satis gerceklestirildi.

Hazine Mustesarligi'nin "29 Mayis 2001 Sali" gunu yapilan 13
ay (392 glin) vadeli tahvil ihalesine ilgi az oldu. 154.1 trilyon liralik
teklife karsilik, nominal 10.6 trilyon liralik satis yapildi. Net satig ise
5.6 trilyon lira oldu. ihalede kamuya satis gerceklesmedi.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1393 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ocak 10382.15 46499.72 66641.02 121282.26 48200945 970038.69 736963.15 5078678 55 303545215
Subat  14056.56 4368574 7213519 148672.55 481567.26 87018584 996300.48 4534752 07 239163275
Mart 13455.69 3633697 94874.84 178248.67 449760.66 936427.88 122415439 4662632.07 2325863.75
Nisan 20399.46 37260.41 109201.43 17494581 419157.76 1246481 82 134375427 5742031.40 3523218.40
Mayis 21856.16 40688.45 112502.77 166514.22 468188.27 107382272 1403551.33 4833067.82 3362559.64
Haziran 26303.88 52300.27 116528.07 193595.07 52654621 1187994.27 1288600.47 4520368.33
Temmuz 24501.68 59216.98 128087.60 176955.20 568012.42 1210065.312 1457020.55 4516028.77
Aguslos 27193.90 69147.24 110555.47 183969.42 579112.78 73761522 1352406.47 4355709.75
Eylol 33729.97 68630.14 98538.52 20783076 779779.25 630484.23 1733920.33 3762897.75
Ekim 3444497 66413.15 114393.38 238854.42 849700.62 573932.44 1797901.99 4397698.60
Kasim  44519.48 74373.54 9619698 26738551 83936091 70359571 2336373.64 2904240.15
Aralik 51099.56 7152529 96450.06 27792368 956310.79 726072.07 4117624.90 2886233.86




o Kayitli %:::I:IS Takvim Yili Kari (Net) Dagifilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyat: (TL)
ira Sarmaye Sermaya 1998 1999 2000 1998 1999 | 2000 Ma i
No. Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Net) (Net) | (Net) 20{,:: 2”;0”1 gl(;;’: hzn%;s
1 ALARKO GMYO 20.000 000 3125.000 6562740 | 16.838 762 20384 232 - - 16.500 12.500 17 250 13 250
2 | ANADOLU CAM 70.000.000 47 910.000 174.000 1117 488 4074.642 1.000 - 500 8.900 1.325 1.600 1.300
3 | ARGELIK 100.000.000 60600000 | 25647.000 | 61253.949 63 316 720 6600 6000 2000{ 40000 10 100 15.750 9800
4 | BAGFA§ 10.000.000 2,000 000 2380000 | 2599697 2777653 11000{ $0.00 7000 30.000 12750 20500 20.250
5 BOLU GIMENTQ 24.788 000 24 788 000 4.389.000 3.983 369 3586 302 1875 24 44 1223 4.000 1800 2600 2275
6 | BRISA 25.000.000 7442000| 11.897.000| 13137330 17 943.310 6300 8830| 18700 40.000 28.500 35.500 30.000
7 | GELIKHALAT 5.000.000 1.994.000 349 000 312 820 -370513| 3850) 1200 -| 14750 1800 2050 3750
8 | GiMsa 16.848.000 16.848 000 6279000 | 10788069 13.421.232 6.700| 3100 3900 12500 7900 12.250 10.750
9 | DEVAHOLDING 100.000.000 16 000.000 194003 | —1925850 234198 - - 1900 1.040 1125 1.050
10 | DOKTAS 20.000 000 9600000 22113000 —1550430 | - 5.086287 5.400 - ~| 1825% 3200 5250 4550
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50 000 000 19.800 000 -437.000| 7897837 7923139 13000 5000 - 8.300 2950 4150 3,450
12 | EGE GUBRE 2.009 000 2.009.000 484 000 1.259.177 805 474 7100 57.89 3306/ 13000 3600 4.200 4250
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700.000 000 44.352.000 | ~32 675000 | —24 922 263 72138696 | 12250 - -1 28500 10.400 15.500 13750
14 | GENTAS 4.044.000 4044.000 1.343.000 1.199.502 1892 086 3soo[ 1000 -| 13000 3250 5300 4,500
15 | GOOD-YEAR 21.000.000 11.918.000 3237000 -4585600 | - 7800910 6,300 - -| 19500 7800 8700 7.700
16 | GUBAE FABRIKALARI 10.000 000 2.500.000 953.000 877 200 981621 [ 11750 19.00! 2000{ 16250 6.000 10750 9 400
17 | HEKTAS 15 000.000 10 308 000 820,000 | —2095.993 1666.005 1950 - - 3650 1.650 2075 2.800
18 [ 1ZMIR DEMIR GELIK 62 250.000 62 250 000 772.000 1147 456 279.521 460 - = 3,450 770 1125 930
19 | 120CAM 12 000.000 4 500000 1154000 1.095.371 4.085.484 2625 2500| 40.00 7 400 4400 6.100 4,100
20 | KARTONSAN 2.700.000 2025.000 4,574.000 1.868.731 6258.164 [ 12.000 §7.75| 154.36| 40000 38 000 47.000 40 000
21 | KAV DAN PAZ TIC. 7 000.000 6.435.000 617.000 | 3.888.455 3710.354 1625 4000 26.59 8,800 3,100 4.050 3450
22 | KOG HOLDING 250.000.000 85470000 | 27.140000 | 42296.323 43453599 | 25000 15.00 1000 52.000 29 500 48.000 33,500
23 | KONYA GIMENTO - 4,873,000 1.966.000 | 3156.398 2551.302 4600| 50.00 1000 14.500 4.100 6.100 6.700
24 | KORDSA DUPONT 60.000.000 24.084.000 3361000 3421774 9202454 7800 2450| 30.70 21.500 8.200 11.750 9.600
25 | MAKINA TAKIM 35.000.000 16.819.000 $60.000 420 697 - 994.243 1.250 - - 1550 300 400 320
26 | MIGROS 9.180.000 9180000 15.275.000 | 25.038.772 7.505957 | 330.000{ 350.00 5000 375.000 73.000 91.000 73000
27 | NETTURIZM 26.000 000 12 411.000 713.584 130.161 2206116 = = = 9800 2175 3650 3200
28 | OLMUKSA 10.000 000 4.066.000 -994.000 659.712 2542799 3550 2500| 13750 6.400 8400 7.600
26 | OTOSAN 300 000.000 29243000 [ 31460000 1.250 308 40,820 549 | 92000 - -{ 3as00 22 500 36 000 13.750
30 | PETROL OFISt 100.000.000 50.000.000 | 31.710.000 | 70.157 454 72.559.118 | 51.000| 28176 = 35000 29.500 43.000 43.500
31 | PINARSUT 15.000.000 15.500.000 1.503.000{ 3261698 4.092558 8.400) S000( 8270| 10000 4100 6.400 2150
32 | SABANCIHOLDING 600.000 000 600000.000 | 33.073.453 | 38.620 385 83.375 694 - 8.00 = 7.900 4.050 5700 5.050
33 | SARKUYSAN 10.000.000 4.000 000 3012000 4020727 3442.605| 13250] 5500 4100 19.000 8800 12.500 13.750
34 | TELETAS 10.000.000 2000000 6796.000| 4488080 | -5910940| 13.000 - -1 1s2.500 35.000 55.000 51.000
35 | TUPRAS 100.000.000 74752000 ©8367.000 [ 212.969.504 | 242982184 -| 23370| =280.30( a3.000 26 250 37.500 28500
38 | TURK DEMIA DOKUM 15.000 000 10.000.000 546.000 | -4 766 215 3.781.160 3.150 - - 9.300 3,400 4150 46800
37 | T. GARANT| BANKASI 1.000.000.000 260,000,000 | 130.075.000 | 181.008.648 | 205.287 000 8.800 = = 7.900 3.050 5900 6.200
38 | TURKIYE SISE VE CAM 150.000.000 84,106 000 3720.000 1.539.518 3.607.181 3300 1.40 - 7 700 1,300 5.600 4.250
39 | YAPI KREDIB. - 752.345.000 [ 85119000 [ 211.276.596 | 256.146 000 3900 64.00 - 7.600 2850 5.300 3.400
40 | YASAS 10.000.000 5.670 000 1.426.000 1057.215 251.225| 32500 9.49 7.47 11.500 940 1.400 2250
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Inceleme

Dr. ALi ALP

Bagbakaniik Toplu Konut Idaresi Bagkan Yardimcisi

Bankacilik Krizleri ve

Krize Karsi Politika Onerileri

I - Girig

ali piyasalar ve kurumlar

ekonomide ¢ok onemli bir
fonksiyona sahip bulunmaktadir. Bu
piyasalar ve kurumlar fonlan fon faz-
lasi veren birimlerden verimli yatinm
projeleri olan birimlere aktarirlar.
Agiktir ki mali sistem bu rolani gere-
gi gibi yerine getiremezse ekonomi
etkin bir sekilde galisamaz ve ekono-
mik bliyime énemli dlgtide zarar go-
rar. Bazl yazarlar geri kalmis Ulkele-
rin geri kalmalarinda en 6nemli etke-
nin s6z konusu Ulkelerdeki mali sek-
torin geligmemisligi oldugunu ileri

stirmektedirler'™.

Bankacilik krizleri, sadece ban-
kalar ile sinirli kalmayan bir 6zellige
sahip olmalari nedeniyle 6énemlidir.
Bu sistemde meydana gelen bir kriz
yatinmlarin finansmanini engelleye-
rek yasayabilir firmalarin da iflas et-
mesine; i¢ finansal kurumlara olan
glvenin sarsiimasi nedeniyle tasar-
ruflarin azalmasina ve disartya ser-
maye kagisina neden olabilir.

Ulkemizin de aralarinda bulun-
dugu gelismekte olan Ulkelerdeki fi-
nansal sektérde siklikla kriz gtkmak-
tadir. Krizden geligmis ulkeler de
nasibini almakta, ancak buralardaki
krizler gerek sayi, gerekse ortaya



44 BANKACILIK KRIZLERI VE KRiZE KARSI POLITIKA ONERILERI]

¢tkan agigin milli gelire olan orani
bakimindan gelismekte olan Ulkele-
rinkinden oldukca disik gergekles-
mektedir.

Bunun yaninda gelismis ve ge-
lismekte olan Ulkelerin finansal ya-
pisinda temel iki farkliik bulunmak-
tadir. Mishkin (1988 : 72)'ye gdre,
gelismis Ulkelerde enflasyon dusik
ve bunun sonucu olarak bankalarin
aktifinde uzun vadeli ve sabit faizli
bor¢ soézlesmeleri bulunmaktadir.
Ayrica yabanci para Uuzerinden
borglanma oldukca azdir. Buna kar-
sin gelismekte olan Ulkelerde enf-
lasyon ylksek ve degisken oldu-
dundan, vadeler kisalmakta, ve ya-
banci para Uzerinden borglanma
onemli hale gelmektedir. Bu yap),
krizin geligmis ve gelismekte olan
Ulkelerde farkl sekilde ortaya gik-
masina neden olmaktadir. Ornegin
enflasyon oraninda beklenmeyen
bir degisme, krediler uzun vadeli ol-
dugundan gelismis Glkelerin finan-
sal yapilanni énemli derecede etki-
lerken, gelismekte olan Ulkelerin

mali yapilann daha az etkilemekte-
dir.

Krizin ¢ikis nedenlerini ve krizle
mucadele yollanin arastirmak, eko-
nominin etkin iglemesi acisindan
gerekli gorliimektedir. Bu calisma-
da, s6z konusu hususlar gerek te-
orik, gerekse uygulamalar dikkate
alinarak incelenmisgtir.

IIl-  Bankaciligin Degisik
Modelleri

Genel olarak bankaciigin ABD
tipi ve Asya tipi olmak Uzere iki de-
gisik modelinden s6z edilebilir
(Frankel 97). Bu iki bankacilik siste-
minin ozellikleri tablo 1'de karsilas-
tinimaktadir.

Modellerin farklh olmasi, banka-
cilik kesimindeki krizleri de etkile-
mektedir. Asya modelinde bankaci-
lar, Hukumetierin tesvikleri veya
emirleri dogrultusunda ozel sekto-
rin verimli olmayan yatinmlarini da
finanse edebilmekte, blylime oran-

Tablo 1
Degisik Bankacilik Modellerinin Karsilagtiriimasi
Konular ABD Modeli Asya Modeli
Menkul Kiymetler Piyasasi Onemli Onemsiz
Hukametin kredi politikalarina olan Etkisiz ve ilgilenmez Etkili ve aktif
yaklagimlari
Sirketlerin borg/sermaye orani Dasguk Yiksek
Hukametlerin bankacilik kesimine midahalesi
Yok Var

ve finansal baskilari
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larinda bir disme meydana geldi-
ginde sistem ¢ok blyuk bir deger-
siz alacak problemi ile karsi karsiya
kalmaktadir.

Diger taraftan, Bankalarnn fi-
nansal sistem igindeki agirliklarn l-
keden Ulkeye degisiklikler goster-
mektedir. Bazi Ulkelerde finansal
aracilik esas itibariyle bankalarin te-
kelinde iken, ABD gibi bazi Ulkeler-
de tasarruf edenler ile fon ihtiyaci
duyanlar arasindaki aracilik agirlikla
sermaye piyasasl ve diger banka
digi kurumlar tarafindan yapilmakta-
dir.

Finansal sisteminde bankacil-
gin agrrlkl oldugu ekonomilerde
bankacilik kesiminin krize girmesi
tm ekonomiyi etkilemektedir. Di-
ger bir deyisle krizin etkileri banka-
cilk kesiminin ekonomideki agirhgi-
na gore farkl sekilde hissedilecek-
tir.

lll- Kriz ve Liberalizasyon-
Globalizasyon

HukUmetler, merkezi planlama-
nin uygulamada basarisiz olmasin-
dan sonra, piyasalara olan muda-
haleci dtzenlemeleri kaldirmaya
basladi. Liberalizasyon ekonomik
blyimenin bir sartt olarak ortaya
gikti. Mali sistem libere edildikge,
mali kurumlarin riskli igler nedeniyle
zarara ugrama ihtimalleri daha da
artt.
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Bunun yaninda globalizasyonla
birlikte sermayenin uluslararasi do-
lagimina konulan kisitlamalar kaldi-
nldi. Bu da, i¢ finansal sistemi, disa-
ndan gelen etkilere agik hale getir-
di. Globalizasyonla birlikte 6zel ser-
mayenin ulkeler arasindaki dolagi-
mi, ¢ogunlukla bankacilik kesiminin
araciligi ile artti. Bu durum bankaci-
Ik kesimini de uluslararasi krizler-
den etkilenir hale getirdi.

Ornegin, azgelismig Ulkelere gi-
ren sermaye, 1982'de ortaya gikan
borg krizini takip eden yillarda yilda
21 milyar dolar seviyesinde gergek-
lesirken, 1991'den itibaren bu ra-
kam yilda ortalama 146 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Bunun ya-
ninda portfdy yatinmlar da énemli
duzeylerde artmig, 6 milyar dolarlik
seviyeden, yilda ortalama 54 milyar
dolarlik seviyelere gelmistir (Fran-
kel, 1997).

V- Krizde Geligmig -
Gelismekte Olan Ulke
Ayrimi

1980'den beri dlinya bankacilik
sisteminde 67 kriz oldugu, bunun
52’sininin gelismekte olan, 15'inin
de gelismig Ulkelerde gergeklestigi
ifade edilmektedir (Frankel, 1997).

Gelismekte olan Ulkelerde ig fi-
nansal sistemde meydana gelen bir
kriz, déviz kurunu, édemeler den-
gesini ve dig borglar etkilemektedir.
Ote yandan sermaye hareketlerin-
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deki dalgalanmalar ve déviz kurun-
da meydana gelen dalgalanmalar
da i¢ finansal sistemi etkileyebil-
mektedir.

Gelismis Ulkelerde ise déviz
kurundaki dalgalanmalar i¢ finansal
sistemi; i¢c finansal sistemde mey-
dana gelen dalgalanmalar da doviz
piyasasini etkilememektedir. Orne-
gin, 1992 yilinda EMS sistemindeki
kriz, bankacilik ve finans sistemini
etkilememistir. Ayni sekilde, ABD'
de bankacilik ve gayrimenkul piya-
salarinda (saving and loan associ-
ations) ortaya ¢ikan kriz doviz piya-
sasinda kendisini hissettirmemistir.
Ancak 1970 ve 1980'lerde Guney
Amerika Ulkelerinde, 1994'de Mek-
sika'da, 1997'de Asya'da ve son
olarak Ulkemizde ortaya ¢ikan kriz-
ler, ic piyasalarda dengesiziigin ya-
ninda dis bor¢ 6demelerinde de so-
runlara yol agmistir.

V- Kriz Neden Olmaktadir?

Her kriz kendine has Ozellikler
tagimakla beraber, krizlerin bazi or-
tak Ozellikleri de bulunmaktadir.
Asagida ozellikle Asya krizi dikkate
alinarak krize neden olan unsurlara
kisaca deginilmistir.

V.A. Yabanci Yatinmin Sekli

Ulkelerin gektigi yabanct kay-
nak tarlerinin Ulke ekonomileri Uze-
rindeki etkileri farkii olabiimekte ve
kisa vadeli fon girigleri gok olumsuz

sonuglar dogurabilmektedir. 1994
Meksika krizinde rol oynayan en
onemli faktérlerden biri kisa vadeli
fon girislerinin tutarlarindaki artislar
ve bu fonlarin ekonominin verimli
alanlarindan ziyade tiketime ydnel-
mesidir. Ornegin, 1990-94 ddne-
minde Meksika'ya yénelik toplam
yabanci sermayenin % 47'si kisa
vadeli fonlardan olusmaktayken,
ayni dénemde bu oran, Cin igin %
8.7, Endonezya i¢in % 16, Malezya
icin % 23 ve Tayland icin % 27 du-
zeyinde gergeklesmistir.

Demirglig vd. (1997:5)'ye gore,
ani sermaye ¢ikiglarinin mimkin ol-
dugu ekonomilerde, yani portfoy
yatinimi seklinde gelen fonlarin bu-
lunmas| durumunda bankacilik sek-
térinde kriz ¢lkma ihtimali artmak-
tadir.

V.B. Ahlaki Riziko ( Moral
Hazard )

Asagida sayillan unsurlar, bir
krizin nedeni olabilir:

— Asiri yatinm,
— Asint dig borglanma,
— Asin 6demeler dengesi acig.

Bu unsurlar ise, Corsetti vd.
(1998)’'ne gore temel olarak "ahlaki
riziko"'nun (moral hazard) varligi ha-
linde ortaya gikmaktadir. Diger bir
deyisle bu unsurlar ahlaki eksiklik
dogurmakta ve onu beslemektedir.
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V.C. HUkGmetlerin Politikasi
ve Makro Ekonomik
Degiskenler

Eichengreen vd. (1998: 194)
krizin  hukUmetlerin  yatinmecilarin
glvenini kaybedecek makro eko-
nomik politikalar izlemesinden kay-
naklandigini ifade etmektedir. Asin
yatinm, asin dig borglanma, asin
odemeler dengesi agigl gibi politi-
kalar yatirmcilarin gavenini kaybe-
decek politikalar olarak gorulebilir.

Demirgug vd. (1997), yaptiklan
amprik calismalarda, krizin duglk
baylme hizina ve ylksek enflasyo-
na sahip ulkeleri vurmasi ihtimalinin
daha ¢ok oldugunu ifade etmekte-
dirler. Bunun yaninda ylksek reel
faiz hadleri ve 6demeler dengesin-
deki bozukluklar da kriz ihtimalini
artiran unsurlar olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Bununla beraber, krizin sadece
izlenen yanhs yurtigi politikalara
baglanamayacagdi da ileri surulmek-
tedir. Sermayenin uluslararasinda
serbestce dolasmaya baglamasi, az
gelismis llkelerin  sermaye arz
eden Ulkelerdeki degismelerden et-
kilenmesine yol agmis, sonugta ser-
maye arz eden Ulkelerdeki degisik-
likler ilisikteki Glkelerin krize girme-
sine neden olur hale gelmistir.

V.D. Bankalarin Yapisi

Bankalarin yapisi da kriz agisin-
dan énemlidir. Bankalarin topladik-
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lari fonlann vadesi genellikle sattik-
lan fonlarin vadesinden daha du-
suktur. Diger seyler sabitken varlik-
larin degerinin dusmesi bankalar
muflis hale getirir. Varliklardaki bu
azalma borglularninin borglarnn éde-
memelerinden (kredi riski) kaynak-
lanabilir. Kredi riski; portfdy cesitle-
mesi, teminat alinmasi ve borglula-
rnn iyi kontrol edilmesi ile azaltlabi-
lir. Ancak bdtin bunlar kredi riskini
tamamen ortadan kaldirmaz.

Kredi riski olmadan da bankala-
rn bilangolan beozulabilir. Bu, aktif
getirilerinin  pasiflere  6denenden
daha az olmas halinde gergekiesir.
Bu durum ya kisa vadeli faizlerde
Onemii sigramalarin olmas) ya da
borglar ile alacaklarin farkll doviz
cinsinden olmasi durumunda orta-
ya gikar.

V.E. Enformasyon Eksikligi

Mishkin (1988:55) finansal kriz-
lerin olusmasinda temel neden ola-
rak enformasyon akiminda ortaya
gikan aksakliklar géstermektedir.
Enformasyon akiminda ortaya gikan
eksiklikler finansal sistemin etkin
calismasini engellemekte ve krize
neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi problemi bir sdz-
lesmedeki iki tarafin farkh bilgiye
sahip olmas! halinde séz konusu-
dur. Banka durumunda, borg alan
taraf yatinm projesinin getirisini ve
riskini bankadan daha iyi bilmekte-
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dir. Asimetrik bilgi iki sonuca neden
olur: Ters segim (adverse selection)
ve ahlaki riziko. Ters segim zor du-
rumda olan firmalarin krediyi daha
fazla istemesi ile ilgilidir. Bu firmalar
kredi almaya saglam firmalardan
daha fazla istekli oldukiar igin kredi
alabilirler. Boylece krediler daha az
etkin alanlarda kullanilabilir. Ahlaki
riziko borg alanin, borg verenin nza-
s| disinda daha fazla risk almasini
tanimlamakta  kullaniabilir.  Borg
alanlar daha fazla risk almak ister-
ler. Clnkl basarmalan durumunda
basannin kazanci kendilerinin ola-
cak, kaybetmeleri durumunda ise
maliyete borg verenler katlanacak-
tir.

V.F. Enformasyon Eksikligi
Cercevesinde Krizin
Acgiklanmasi

Finansal istikrarsizlik, enfor-
masyon akisinda eksikliklerin olma-
si halinde ortaya c¢ikmaktadir. Fi-
nansal istikrarsizligin sonucu olarak
yatinmlarin ve harcamalarin finans-
mani yapllamamakta ve ekonomi
daralmaktadir. Asimetrik bilgi prob-
leminin varligi halinde, finansa! is-
tikrarsizliga:

i) Faiz hadlerindeki artig,

i) Belirsizlikteki artig,

jii) Varlik fiyatlarindaki degigme-
ler ve

iv) Bankaclilik sektorinde orta-

ya cikan problemler neden olabilir.
Bunlar kisaca asagida incelenmek-
tedir.

i) Faiz Hadlerindeki Artis

Ylksek faiz hadlerinde, iyi fir-
malarin daha az borglanmak isteye-
cekleri, borglanmaya c¢alisan firma-
lann ise bunu geri 6demede guglu-
ge dusecekleri varsayilabilir. Yik-
sek faiz hadlerinde borglananlarin
geri 6deyememe riski, bankalar hig
kredi vermemeye itebilir. Bu da
ekonomiyi daraltacaktir.

ii)  Belirsizlikteki Artig

Onemli bir finansal kurumun
¢OkusU, resesyon, politik istikrarsiz-
Iik veya borsada kriz olmasi gibi ne-
denlerle belirsizlik artarsa, bankala-
rn iyi krediden kotlya ayirt etmeleri
zorlagr ve bu durumda bankalar
bor¢ vermede isteksiz davranirlar.

iii)  Varliklarin Fiyatlarindaki
Degismeler

Ekonomik birimlerin bilangola-
rindaki bozulma, ahlaki riziko ve
ters segim problemlerini artirarak fi-
nansal sistemde istikrarsizliga ne-
den olur. Bankalar, ahlaki rizikoyu
onlemek amaciyla, kredi verirken
bazi varliklan teminat olarak alirlar.
Bunun yaninda firmalarin net varlik-
lar da bir teminat fonksiyonu gorr.
Bunlarin  degerlerinin  azalmasi
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bor¢lunun borglarini 6dememe ihti-
malini ve ahlaki rizikoyu artinr. Bun-
daki artig, bankalarnn kredi agmasi-
ni engeller. Bu da ekonominin da-
ralmasina neden olur.

Ayni sekilde borsadaki dusus-
ler, faiz hadlerindeki degismeler,
doviz kurlarindaki beklenmedik dal-
galanmalar da firmanin net varlikla-
nnin degerini etkilemekte ve yukari-
da bahsedilen soruna neden olabil-
mektedirler.

iv) Bankacilik Sektoriinde
Problemler

Bankacilik sektérunun bilango-
lari yukarida belirtilen faiz ve doviz
kurunda meydana gelen degisiklik-
ler ve politik belirsizlikiler nedeniyle
bozulur. Bankacilik sektérundn bi-
langosunun bozulmasi, ilk olarak
bankalarin verebilecekleri fonlarin
miktarint azaltir. Bankacilik sektoru-
nin aracilik yapamaz hale gelmesi
tim ekonomiyi olumsuz yénde etki-
leyebilir.

Genellikle, geligmekte olan Ul-
kelerdeki bankalar sadece yerli fir-
malara borg vermektedirler. Diger
bir deyisle kredi portféyleri yeterli
derecede gesitlenmis degildir. Bu
nedenle yasanan kriz gelismekte
olan (lkelerde bankalari daha fazla
etkilemektedir. Bunun yaninda bu
bankalann doviz yuUkuamlalikleri
bunlar déviz soklarina da asiri de-
recede duyarli yapmaktadir.
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Geligmekte olan Ulkelerde di-
zenleme ve denetlemenin zayif ol-
masi da bankalann zayiflamasina
neden olabilir. Dizenlemenin zayif
olmasinin iki nedeni olabilir. Bunlar-
dan birincisi, dizenleyici organlarin
yeterli kaynaklarinin olmamasi, ikin-
cisi ise duzenleyici organlarin prob-
lemleri ileri erteleme yonunde galis-
malandir.

VI-  Son Yillarda Yaganan
Bazi Mali Krizler

Yasanan krizlerin genel neden-
lerini anlamak, krizleri dnceden go-
rip onlem almak ve olumsuz etkile-
rinden korunabilmek i¢in hayati
dnem tasimaktadir. Son yillarda ya-
sanan bankacilik krizlerini analiz et-
mek bu cergevede anlamli olacak-
tr. Asagida ana hatlan ile Turkiye,
Meksika ve Asya'da 1990'h yillarda
yasanan krizlere deginilecektir.

VI.A. 1994'de Tirkiye'de
Yaganan Kriz

Tirkiye ekonomisinde 1994 yili-
nin ilk aylarinda yasanan ve hiku-
metin 5 Nisan Kararlan olarak bili-
nen kararlan almasini gerektiren
kriz, baglangigta bir mali kriz olarak
ortaya ¢ikmistir. Clnku, kriz kendi-
sini ilk dnce borsa ve déviz piyasa-
lannda hissettirmistir. Subat ayinin
son gunleri itibariyle IMKB endek-
sinde glinde % 20'lere varan deger
dilglsu ile birlikte doviz piyasalarn-



50 BANKACILIK KRIZLERI VE KRIZE KARSI POLITIKA ONERILERI

da hareketlenmeler baglamig, doviz
piyasalarinda TL'den kagis ve ya-
banci paralara talep seklinde basla-
yan panik strecinde, Merkez Ban-
kas| piyasalara dolar satarak muda-
hale etmeye galismis ve bu cerge-
vede Bankanin rezervleri hizla erir-
ken ddvizdeki hizli ylkselis engelle-
nememis ve nihayet déviz kurlarina
mudahaleden vazgegilmistir. Sonug
olarak, hem Merkez Bankasr'nin re-
zervleri erimis hem de doéviz kurlari-
nin % 100'Un Uzerinde deger ka-
zanmas! engellenememistir. Borsa
endeksi ve TL bir hafta gibi bir sure-
de degerlerinin yarisindan fazlasini
yitirirken, birgek araci kurum ve do-
viz bakimindan aglk pozisyoniara
sahip banka iflas etmis ve mali sis-
tem tUmden yatinmcilann guvenini
kaybetmistir. Huikimet, tasarruf sa-
hiplerinin bankalara hucumunu en-
gelleyebilmek igin ¢areyi butln
banka mevduatlarina sinirsiz kamu
glivencesi (mevduat sigortas)) ge-
tirmekte aramigtir.

Krizden 6nceki Turkiye ekono-
misinin tagidigi sartlara baktigimiz-
da asagidaki noktalar dikkati gek-
mektedir:

— Serbest déviz kuru politikasi
yerine; gerek Merkez Bankasinin
piyasaya midahalesi, gerekse de-
gisik dizenlemeler ile doviz fiyatlan
kontrol altinda tutulmustur.

— Biuylyen dig ticaret ve butce
agiklar ve biriken kamu borglarinin

finansman yUkU nedeniyle kamu
hazinesinin sermaye piyasalarinda-
ki fonlan suUpurmesi, gecelik faiz
oranlari % 1000'lerin Gzerine gikar-
mistir.

— Bankalarin yurt digindan sag-
ladiklan fonlari gerek TL bazinda ve
gerekse ddviz bazinda musterileri-
ne pazarlamasi ve sonugta banka-
lann agik pozisyonlarinin artmasi,
doviz kurlarnindaki ylkselmeler kar-
sisinda geri donmeyen krediler ne-
deniyle batik krediler yikselmistir.

— Kisa vadeli fonlarin hacmi
artmis ve borsada islem géren his-
se senetlerinin blyUk bir kismini ya-
banci yatinmeilar tutmustur.

— Mali piyasalarda faaliyet gos-
teren kurumlarin bir ¢ogunun, ser-
maye yeterlilikleri bir yana, teknik
anlamda iflas etmis olmalarina rag-
men hald faaliyet gdstermelerine
muisaade edilmistir.

— Cok libere bir bankacilik di-
zenlemesi yapimasina ragmen
bankacilik kesiminin yeterli derece-
de kontrol edilmemis, riskli alacak-
lari bulunan kamu bankaiari sistem-
de 6nemli bir agirhga sahip olmus-
tur.

1994 ekonomik krizi esas itiba-
riyle mali piyasalarda patlak vermis
olmakla beraber gok kisa bir zaman
icinde reel sektére de yansimis,
ozellikle ithalata dayali islem yapan
ve doviz cinsinden yUkUmlalUkleri
bulunan sirketlerin bir cogu da iflas
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etmistir. Tim bu gelismeler, Ulke
ekonomisinin klgUlmesiyle sonug-
lanmigtir (Alp 2000, 237).

VI.B. Kasim 2000 ve Subat
2001 Krizleri

1999 yinin  ikinci  yarsinda
olugmus olan koalisyon hikimeti
saglamis oldugu Meclis cogunlugu-
nu da arkasina alarak yeni bir eko-
nomik programi hayata gecirme ka-
rart almigtir. Bu gergevede uluslar-
aras! resmi kuruluslar ve diger piya-
sa katihmcilannin desteklerinin ali-
nabilmesi igin girigimlerde bulunul-
musg, 1998 yilindan beri uygulan-
makta olan Yakin izleme Anlasma-
sinin mali destekli bir Stand By an-
lagmasina dénustirdlmesi  konu-
sunda IMF'yle mutabakat saglan-
mistir. Stand By anlasmasi ile
2000-2002 déneminde uygulanma-
st 6ngdrilen programin temel he-
defleri agagidaki gibidir:

— Bltgede disiplin saglanacak
ve faiz digi fazla artirilacaktir.

— Enflasyon hedefine paralel
olarak TL'nin degeri segilecek bir
doviz sepetine endekslenecek (se-
pet= USD + 0.77 EURO) ve TL’nin
degeri kriter alinan bu parametrele-
re sabitlenmis olacaktir.

— Yapisal reformlar en kisa si-
rede tamamlanacak ve Ozellestirme
uygulamalar hizlandirilacaktir.

Yukarida sayilan sac ayaklar
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Uzerine dayall program uygulama-
ya girig ve uygulama asamasinda
gerek toplumsal kesimler, gerekse
IMF basta olmak Gzere uluslararasi
resmi ve 6zel kuruluglann destegini
almistir. Bununla beraber, &zellikle
Kasim-2000 oncesine gelindiginde
programin Gzerine dayandinlmis ol-
dugu sac ayaklarindan déviz kuru
digindakilerde hedeflenen noktalara
tam olarak ulasilamadigi gortlmus
ve mali piyasalar dengelerinden
uzaklagmistir. Kasim 2000 krizinden
onceki Tlrkiye ekonomisinin genel
gérinimine baktigimizda asagida-
ki noktalar kargimiza gikacaktir:

— ithalatin agirlikli oldugu talep
canliig: sayesinde ekonomik buyu-
me % 6-7 gibi yuksek oranlara yak-
lagmuistir.

— Talepteki canlanmaya rag-
men enflasyon oranlarinin % 40'la-
rin altina gekilebilmesi mimkin ola-
bilmistir.

— Butge disiplini agisindan
énemli adimlar atimig ve hedefle-
nen dizeylerde faiz digl fazla sag-
lanmigtir,

~ Yapisal reformlar agisindan
istenen duzeylerde olmamakia be-
raber bazi adimlar atimistir. Ozel-
lestirme agisindan istenilen asama-
ya gelinememistir. Tark Telekom'un
Ozellestiriimesine donlk girisimler-
de bir samimiyetsizlik havasi sezin-
lenmeye baglanmistir. Gelistirilen
formillerde sanki bir “satmama"
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amac! gizleniyormus gibi géruntu-
ler sergilenmistir.

— Programin uygulanmasinda
kargilasilan en onemli sorun cari
aglkta gerceklesmistir. Programda
cari agigin GSMH'ya orani % 1.5-2
ongorilmis olmasina ragmen, fiili-
yatta bu oran % 4l asmistir.

Enflasyonda dlisme saglanmis
olmakla beraber, oranlarnn hedef-
lenmis olan déviz kuru artisinin Uze-
rinde olmasi zaman iginde TL'nin
doviz sepeti karsisinda degerlen-
mesine yol agmis, bu da cari agigin
beklenenden daha yliksek dizeye
ulagsmasina zemin hazirlamigtir.
TL'deki degerlenme ve bunun sir-
durdlmesinin uzun vadeli olarak im-
kansiz gézdkmesi, yil sonunun da
yaklasmis olmasi nedeniyle banka-
lan ve Turkiye de yatirm yapan ya-
banct yatinmcilan pozisyon kapat-
maya yoneltmistir.

2000 Yili Ekim ayi ortalarinda
baglayan TCMB doviz rezervlerin-
deki erime, Kasim ayinda hizlana-
rak artmis ve Aralk ayl baslanna
gelindiginde yaklasik olarak 7 mil-
yar dolann Gzerinde bir totale ulag-
migtir.

Kasim ayindaki finansal krizde,
bankalar ve kurumsal yatinmcilarin
aksine klglk tasarruf sahipleri dé-
vize asin bir talep géstermemistir,
Dévize talep gosteren kesimler ara-
sinda da yabancilar bagi gekmistir.
Merkez Bankasi, déviz rezervlerin-

deki 6nemli asinmaya karsin, bu
krizi IMF'den sagladigi ilave kredi-
lerle ve yuksek faiz silahini kullana-
rak puskurtebilmistir. Ancak, banka-
cllik kesiminin mali bunyesinde yUk-
selen faizler nedeniyle ciddi hasar-
lar olugmustur.

Krizle birlikte uygulanmakta
olan ekonomik program ve banka-
cilk kesimi buylk olglide glven
kaybina ugramistir. Bankacilik kesi-
minin  sikintilarninin ~ sanildigindan
¢ok daha ciddi boyutlarda oldugu
yénundeki bir alglama piyasalarda
hakim olmaya baslamistir. Bankala-
rn agik pozisyon blyUkiGgua ve tasi-
diklan duslk faizli Devlet i¢ Borg-
lanma Senetlerinin tutar piyasalar-
da merak edilmeye ve sorgulanma-
ya baglanmistir. Piyasa aktorleri ar-
tik olaylari irdelerken daha segici ve
duyarl bir konuma gelmislerdir.
Bdyle bir psikolojik yaps, esasen ye-
ni krizler igin de son derece elverisli
bir ortamin mevcudiyetini gdster-
mektedir.

Yukarida da belirtildigi Gzere,
Merkez Bankasi Kasim krizini
IMF'nin de destegiyle ddviz rezerv-
lerinde ciddi bir erime pahasina da
olsa plskurtebilmistir. Ancak bu kri-
zin en énemli nedeni olarak kabul
edilen TL'nin asin degerlenmesi ve
buna bagll olarak ortaya gikan cari
aglktaki 6nemli artis ile ekonomide-
ki yapisal reformlann strdirllmesi
konusundaki rehavet hala 6énemli
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bir sorun olarak yerinde durmakta-
dir.

Bu nedenle Kasim krizinden ug
ay gibi kisa bir stre sonra, 19 Su-
bat 2001 tarininde Milli Guvenlik
Kurulu toplantisinda yasanan bir
tartisma, Ulkemizde yeni bir doviz
krizinin kivilcimi olmustur. Gecelik
% 6000'leri asan faiz oranlar dahi
ddvize olan talebi frenleyememis ve
Merkez Bankasina bir gun iginde
gelen doéviz alis talebi 7 milyar dola-
n asmistir. Kasim krizinden farkli
olarak Subat krizinde, yerli yatinm-
cllarla kuguk tasarruf sahipleri de
dévize hicum etmislerdir. Frenle-
nemeyen doviz talebi nedeniyle, 21
Subat gecesi IMF destekli doviz ¢a-
pasina dayali ekonomik program
rafa kaldimlarak TL dalgalanmaya
birakilmistir. Béylece daha énce 16
kez imzalanip gogu yarida kesilen
IMF  programlarindan birisi daha
basarnisizlikla sonuglanmisgtir.

Tlrkiye'de yasanan ekonomik
krizler ife 1994 yilinda Meksika'da
yasanan kriz ve daha sonra As-
ya'da yasanan krizin nedenlerine
bakildiginda benzer belirtilerin orta-
ya giktigl gorilecektir. Bunlar: Mali
sektorlerde yasanan sorunlar, ya-
banci sermaye kalemleri arasinda
kisa vadeli fonlarin agirhkli olmasi,
gergekei doviz kuru politikasi izlen-
memesi ve piyasalarla ilgili dizen-
leme ve gozetim yapan otoritelerin
krizlerin nedenlerinin gok 6nceden
olusmus olmasina ragmen 6ngoéru-
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10 politikalar Ureterek krizlerin berta-
raf edilmesi ya da en azindan etkile-
rinin minimize edilmesini saglaya-
mamalar noktalarinda toplanmak-
tadir.

VL.C. 1994 Meksika Pezo Krizi

Meksika krizi, 20 Aralik 1994 ta-
rihinde hukimetin Pezo'yu % 15.3
oraninda devallie etmesiyle patlak
vermistir. Krizin ortaya ¢tktigt bu ta-
rinten 6nce uzunca bir dénem Mek-
sika'da hlkimet asin degerlenmis
bir Pezo politikasi uygulamis ve
ozellikle yabanci yatirmeilar bu po-
litikalann uzun slre devam edece-
gine ikna olmuslardir (World Bank,
1996:60). Bununla beraber, 1 Aralik
1994 tarihinde isbasina gelen Er-
nesto Zedillo yonetiminin, goreve
bagladiktan heniz 20 gin sonra
devallUasyon karari almasi, yatinm-
cilar tarafindan temel politikalarda
koklG bir degisiklik olacadt seklinde
algilanmis ve Pezo'dan kagis ve ya-
banci paraya yoénelme hizlanmigtir
(Smith 1996:1).

Meksika krizi hikimetin aldigi
devallasyon karari ile patlak vermis
olmakla beraber bu krizin bir gece-
de ortaya c¢ikmadigi ve altinda
oénemli nedenlerin yattigi da bir ger-
gektir. Krizin olusum nedenlerine
baktigimizda asagida yer alan nok-
talann 1990’ yillarin bagindan itiba-
ren Meksika ekonomisinde yasan-



54 BANKACILIK KRIZLERI VEE KRIZE KARSI POLITIKA ONERILER]

digr soylenebilir  (World  Bank,

1996:60):

— Krize kadar Pezo, basta Do-
lar olmak Uzere yabanci paralar
karsisinda asir degerlenmigtir.

— Ekonomi, 1992 yilindan itiba-
ren yllda 23 milyar dolan agkin
(GSMH'nin % 7'si) yuksek bir tutar-
da cari islemler agigina sahip ol-
mustur.

~ Ozellikle kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinde (sicak para)
onemli artiglar yasanmistir.

— Ulusal tasarruf oranlan dus-
mustuar.

— Ulusal yatinmlar ve yatinmla-
rin verimliligi azalmistir.

Meksika ekonomisi, 1990Q'l1 yil-
larin basginda yukarida yer alan ve
daha sonra krize zemin hazirlayan
olumsuz geligmeleri Uretmis olmak-
la beraber, yaklasik ayni dénemde
uygulanan ortodoks iktisat politika-
lan, enflasyonun 1987 de yillk %
159'dan Arallk 1993'te yilhik bazda
% 8'lere dismesini saglamistir. Bu
politikalar, kabaca, bitge agtklarinin
ortadan kaldinlmasi, ticaretin ulusal
ve uluslararasinda liberalize edilme-
si ve boylece ulusal piyasalarn re-
kabet glclnun artmasinin saglan-
mas! ve siki para politikalarinin iz-
lenmesi sekiinde siralanabilir (De la
O 1996:12). Ekonomide aym do-
nemde yasanan bu olumlu ve
olumsuz geligmeler birgok kez bir-

birinin alternatifi olarak kaginilmaz
bir sekilde gerceklesmekle beraber,
uygulanan politikalarin bir sistem
yaklasimi iginde, s6z konusu celis-
kileri minimize etmeyi amaclamasi
ve sonugta bir alanda gelisme sag-
lanirken diger alanlarda yeni sorun-
lar yaratimamasina caligilmasi ge-
rekmektedir. Dogal olarak bu yakla-
sim, uygulanan politikalarin sistemli
bir sekilde dizaynini ve koordinas-
yonunu gerektirmektedir. Yukarida
da ifade edildigi gibi, 6zellikle enf-
lasyonu indirmek igin uygulanan
politikalar Meksika'da hedefine
ulasmisken, diger alanlarda ortaya
¢ltkan ve mali krize zemin hazirlayan
gelismeler enflasyonun vyine %
50'lerin Uzerine ¢lkmasina neden
olmustur.

Ekonomide o&zellikle 1990°1 yil-
lann baslarindan sonra yasanan ve
giderek artan dis ticaret agiklari, da-
ha fazla yabanci sermaye gekilerek
asllmaya calisilmis ve yabanci ser-
maye kalemleri arasinda da 6zellik-
le kisa vadeli fonlar (hot mo-
ney-sicak para) oldukgca onemli yer
tutmaya baslamigtir. Zaten asin de-
gerlenmis konumda olan Pezo'ya,
daha fazla yabanci sermaye girisiy-
le birlikte talep daha da yikselmis
ve dogal olarak zaman iginde Pe-
zo'nun asiri degerlenmis hali daha
ylksek noktalara ulagmisgtir. Ekono-
minin iginde bulundugu durgunluk
ve verimlilik oranlarinin disdklagd
ile 6zel tliketimin artmast ve tasarruf
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oranlarinin ddgmesi genel manza-
raya eklenince, ortaya son derece
zayif bir ekonomi ¢ikmis ve bdyle
bir durumda yeni hukimetin, den-
geli bir mali politika ve piyasalarda
rekabetin dntndeki engelleri kaldir-
cl ve liberalizasyona gidici uygula-
malan hayata gegirmesi beklenir-
ken, olayin yalnizca devaltasyon
yapilarak asilmaya galisiimasi yat-
rnmcilarin glvenini sarsmis ve ulu-
sal paradan kagls baglamistir.

Gerek Meksika ve gerekse di-
ger bircok Latin Amerika Ulkesinde,
esas itibariyle, enflasyonla micade-
lede bir arag olarak kullanilan sabit
doviz kuru (veya turevleri) politikas!
basarisiz sonuglar dodurmustur.
Cunkua, izlenen kur politikasinin sa-
bit kur veya bunun belirli tarevleri
seklinde olmasi ve zaman iginde
kriter olarak alinan Ulke ile ayni
ekonomik trendin izlenememesi ha-
linde, gergekte olmasi gereken kur-
larla cari kurlar arasindaki makas
aglimakta ve bu genellikle ilgili Glke-
lerin paralannin agin degerlenmesi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Halbu-
ki, saglikli bir ekonominin gerekleri
olan ve yukanda kisaca deginilen
politikalarin  hayata gegirilmesi ve
ddviz kurlarinin piyasa mekanizma-
sina terk edilmesi halinde, bu kurlar
izlenen ekonomik politikalar ve ger-
ceklesen géstergelere gbre rasyo-
nel bir diizey ifade edecek ve spe-
kL:JIatif ataklara konu olmayacaktrr.
Zira, spekiilatérier genellikle arbitraj
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imkani fark ettiklerinde, diger bir
deyisle, gergek degerle cari deger
arasinda bir fark goérdikierinde bu
durumdan kar elde etmek igin hare-
ket ederler.

Daha 6ncede ifade ettigimiz gi-
bi, Glkelerin gektigi yabanci kaynak-
lann tarlerinin Ulke ekonomileri ze-
rindeki etkileri farkli olabiimekte ve
kisa vadeli fon girisleri gok olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir. 1994
Meksika krizinde rol oynayan en
onemli faktdrlerden biri de yine kisa
vadeli fon giriglerinin tutarlanndaki
artiglar ve bu fonlarin ekonominin
verimli alanlarindan ziyade tiiketime
yonelmesidir. Halbuki, kisa vadeli
fonlarin aksine, direkt yatinmlar, dl-
ke ekonomileri tizerinde gok olumlu
etkiler yapmakta ve bu yatirimlar
verimli - geriye 6deme kapasitesi
yiksek- alanlara ydnelmektedir.
1990-94 déneminde Meksika'ya yo-
nelik toplam yabanci sermayenin %
47'si kisa vadeli fonlardan olugur-
ken, ayni dénemde bu oran, Gin
igin % 8.7, Endonezya i¢in % 16,
Malezya igin % 23 ve Tayland igin
% 27 dlizeyinde gergeklesmistir.

Meksika'da yasanan mali kriz,
dikkatleri ilk 6nce, bu tlke ile daha
énce ayni sorunlar yasamig (hiper
enflasyon, yiiksek dig ticaret agikla-
n, ylkselen kisa vadeli sermaye gi-
rigleri v.s.) ve bu sorunlari agmak
icin ayni tarihlerde benzer politika-
lan uygulamaya galigan Latin Am.e-.
rika'nin diger iki blyuk ekonomist
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olan Brezilya ve Arjantin’e gevirmis-
tir. Meksika'da yasanan mali krizin
gerek diger Latin Amerika Ulkeleri
ve gerekse Meksika ile gugli mali
ve ticari iligkileri bulunan diger Ulke-
lere ve Ozellikle gelisen piyasalara
(emerging markets) yayilacagindan
(contagion effect- spillover) korkul-
mustur. Bu gercevede, Meksika kri-
zinin diger Ulkeler {izerinde yarata-
cagl olumsuz etkiler "tekila etkisi"
(tequila effect) olarak adlandiriimis-
tir. Meksika'da yasanan mali krizin
diger Ulkelere yayllacagi konusun-
da endise yasanmig olmakla bera-
ber, bu krizin diger Ulkeler Gzerin-
deki olumsuz etkileri ¢ok fazla ol-
mamig, diger bir deyigle “tequila ef-
fect" uluslararasi bir sistemik risk
agisindan nispeten hafif atlatiimigtir.
Bu konuda, bagka diger Latin Ame-
rika Ulkelerinin aldigi i¢ tedbirlerin
yaninda, ABD ve IMF gibi uluslar-
arast kuruluslarin Meksika igin or-
ganize etmis olduklar kredi kanal-
lannin gok buylk katkisi olmustur
(Roett, 1996).

VI.D. 1997 Asya Krizi

1997'de Asya’da baglayan kri-
zin finansal boyutunda 6ne c¢ikan
hususlar asagidaki gibi kisaca sira-
lanabilir:

— HukUmetler bankalarn devle-
tin endustriye! politikasinin araci gi-
bi kullanmaktadirlar. Bankalara gU-
ruk firmalara kredi vermeleri igin

baski yapimaktadir. Sonugta ban-
kacillk kesiminin geri dénmeyen
alacaklari, toplam alacaklarin %
10'u ile % 20'si arasinda degismek-
tedir. Bu uluslaras| standartlara goé-
re fazlasiyla yuksektir. Diger bir de-
yisle bu bankalar teknik olarak iflas
etmistir.

— Bankalar déviz Uzerinden
gok fazla borglanip bunlari yerel pa-
ralar Gzerinden sinaiye kredi olarak
aktarmiglardir. Déviz kurlarindaki ar-
tig bankalan buyuk bir borg yukd ile
karsi kargiya birakmistir.

— Bankalar gayrimenkul Gzeri-
ne tedbirsizce kredi vermislerdir.
Bunlarin degerlerinin azalmasi ban-
kalar slpheli alacaklan ile karsi
karslya birakmistir.

— Bankalar ekonomik buyUtme-
nin bu hizla devam edecegini var-
sayarak incelemeden borg vermis,
dlzenleyici otoriteler bankalarin
risklerini kontrol etmemiglerdir.

Krizin baslamasinin yukarida
sayilanlardan farkli nedenieri olabi-
lir: ylksek ddemeler dengesi agigi,
dis faktérler, digtk buyime hizlar,
ticari ortaklarin dusik biyame hiz-
lari gibi. Bu galigmada bunlar ince-
leme digi tutulmusgtur.

Asya krizi, bu krizin yasandig
Ulkelerde kendisini orijin itibariyle
mali sektérde hissettiren ve daha
sonra ekonominin diger sektorleri-
ne sigrayan bir kriz 6zelligine sahip-
tir. Mali piyasalarda yasanan kriz
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hemen her Ulkede kendisini déviz
kurlart Uzerindeki spekdlatif hare-
ketler seklinde (ilgili Ulkelerin para-
lannin satilmasi ve yabanci para sa-
tin alinmasi) gostermis ve zaman
icinde ilgili Glkelerin paralarn, yaban-
cl paralar kargisinda % 73.8'e varan
diizeyde deder kaybetmigtir. Ayni
durum menkul kiymetler borsalarin-
da da yasanmis ve ilgili Ulkelerin
borsalar % 50’ye varan deder ka-
yiplan ile karst karsiya kalmigtir .
Konu agagidaki tabloda ag¢iklanmig-
tir.

Aslinda Asya Ulkeleri (ve hatta
ozellikle krize konu olanlar) yabanci
yatinmlari gekme ve bunlar ekono-
minin verimli alanlarina plase ede-
rek, yurt i¢i yatinmlar, istihdam, dis
ticaret ve sonugta milli gelir dizey-
leri Gzerinde ¢ok olumlu artiglar
saglama bakimindan diger gelis-
mekte olan uUlkelere model olarak
gosteriime konumunda oimus ve
‘Asya Kaplanlan' olarak adlandirila
gelmiglerdir®. Bununla birlikte, séz
konusu Ulkeler, reel sektor ve ihra-
catta sagladiklan yapisal basariyi
mali sektdrde gosterememis ve ni-
hai olarak kriz ilgili Glkeleri bu nok-
tadan vurmustur.

Asya krizinin nedenlerini anla-
maya galigirken bunlari igsel ve dis-
sal nedenler clarak iki ana grup al-
tinda toplayabiliriz: igsel faktérler, il-
gili Glkelerin mali piyasalarinin ser-
best piyasa mekanizmasi gergeve-
sinde etkin igleyecek ve piyasa kati-
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limecilarina tam ve dogru bilgiyi za-
maninda ulagtiracak yapidan uzak
olmasi noktasinda yogunlasmakta-
dir (Rana 1997:29). Digsal faktorler
ise, uluslararast finansal kurumlarin
s6z konusu bdlge ekonomilerinin
genel gidisatini gordikleri halde bu
Ulkelere yonelik fon transferlerine
hala devam etmig olmalandir. Orne-
gin, soz konusu Ulkelere yonelik ya-
banci fon hareketleri, genellikle
uzun vadeli ve direkt yatirimlar sek-
linde iken, son yillarda bu fonlarn
kompozisyonu dediserek kisa va-
deli fonlarin (sicak para) tutarlarn-
da 6nemli artiglar gézlenmis ve bu
Ulkelerde mali kurumlarnn ve diger
sirketlerin kaynaklari iginde (pasif-
ler) kisa vadeli borglarin hacminde
onemli artigtar meydana gelmistir.

Kriz yasayan Asya Ulkelerinin
hemen hepsinde déviz kuru politi-
kalarinda onemli yanlighklar yapil-
mistir. Krizden énce s6z konusu ul-
kelerin hemen hepsi, konvertible
paralara (dolar, yen) endeksli sabit
kur politikasi uygulamaktaydilar.
Yabanc! fonlarin bu Glkelere yénel-
mesi, dogal olarak uzun slre yerli
paralar Uzerinde asirl talep baskis!
yaratmis ve bu durum ilgili Ulke pa-
ralannin asin degerlenmesine ne-
den olmustur. Asir degerlenmis ul-
ke paralan bunlara yonelik spekila-
tif hareketlerin amacina ulagsmasina
yardimci olmus ve bir kez (lke pa-
ralari Uzerinde satis baskisi ve ya-
banct para talebi giindeme gelince,
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énce yabanci yatirimcilar daha son-
ra da yerel yatirimcilann ayni yénde
hareketleri sonucunda ilgili tlke pa-
ralart % 75'lere varan deger kayip-
lart ile karst karslya kalmistir ve spe-
kilatif islemlerin baslangicinda asiri
degerlenmis durumda bulunan pa-
ralar, bu kez olmasi gereken deger-
lerinin de gok altina inmistir.

Ayni durum menkul kiymetler
borsalarinda da benzer tarzda ya-
sanmistir. Gerek doviz kurlari ve
gerekse menkul kiymet borsalari ile
ilgili spekulatif islemler, esas itiba-
riyle kisa vadeli yabanci kaynaklar
(sicak para) menseli olarak bagla-
mistir. Clnkd, bu tir manevralar ve
spekdlatif islemler, likiditesi ylksek
fonlarla mumkinddr. Yoksa uzun
vadeli fonlar ve 6zellikle direkt yati-
nmilar seklindeki yabanci kaynakla-
rin nitelikleri geregi (likiditeleri du-
slk ve cogu kez fiziki sermayeye
bagl olduklarindan) bu tir islemle-
re konu olmasi son derece gugtur.

Kriz yasanan Asya Ulkelerinin
hemen hepsinin sahip oldugu bir
diger olumsuzluk da mali sistemde
yasanan sorunlardir. Bu sorunlarin
en onemlisini, mali kurumlann mev-
cut yapisi ve kamuyu aydinlatma ile
ilgili uygulamalarin yetersiz olmasi
olusturmaktadir. iigili Ulkelerin he-
men hepsinde mali sistemde ban-
kalarin ve bu bankalar arasinda da
kamu bankalarinin agirhg bulun-
maktadir. Diger yandan sistem yeni
kurumlarin giriglerine kapahdir. Her

yénu ile rekabeti engelleyen bu ya-
pl, bankalarin gerek fon talebi ve
gerekse fon arzinda etkinlikten
uzaklasmasina neden olmus ve 6n-
celeri ekonominin en verimli alanla-
rna fon plase ederken, kriz éncesi
dénemde, hem fon talebi hem de
arzi bakimindan etkinligini kaybet-
mistir. Kamu bankalarinin fon dag-
tim kriterlerinin ekonomik faktorler-
den baska faktorlere bagh oldugu
dikkate alindiginda (politik ve usul-
sz kredi dagitimi) bunlarin duru-
munun, 6zel bankalara goére gok
daha kotu oldugu ortaya gikacaktir.

Asya krizinin yasandigi Ulkeler-
de mali sistemie ilgili sorunlar aslin-
da yeni degildir. Sisteme egemen
kurum olan bankalar, genel olarak
Ulke ekonomilerinin gugll, ulusal
tasarruf oranlarinin ytksek ve ihra-
catin yuksek oldugu doénemlerde,
etkinsizliklerini gerek fon toplama
ve gerekse de fon arzlan yoluyla di-
ger kesimlere yansitabiliyorlardi. Di-
ger bir deyisle, mali sisteme girigle-
rin -kurumsal olarak- sintrli olmasi
ve sistemde bulunan kurumlarnn ge-
nellikle bankalardan olugsmus olma-
sI nedeniyle, tasarruf sahipleri yal-
nizca bu kurumlarla muhatap olup,
daha duslk getirileri -faiz oranlarini-
kabullenirken, yatinm ve ticaret sa-
hipleri de ihtiyag duyduklan fonlan
daha ytksek maliyetli olarak bu ku-
rumlardan karsilama durumunda
kallyordu. Ancak, ihracat tutarlarin-
da ve ulusal tasarruf oranlarinda
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meydana gelen goreceli azalmalar
sonucunda, bankacilik kesimi, yurt
disindan sagladigi -ki geneltikle ki-
sa vadeli - fonlar, yatirm ve ticaret-
ten ziyade, tiketim ve gayrimenkul
gibi son derece uzun vadeli, getirisi
nispeten dislk alanlara yoneltmis
ve boylece sistem, vade uyumsuz-
lugu (mismatch) ve batik krediler
sorunlan ile kargt karsiya kalmigtir
(Goldstein 1988:7).

Asya Ulkelerinde yasanan kriz,
mali piyasalarin rekabetci bir yapi
icinde faaliyet gosterecek sekilde
dizayn edilmesinin ve piyasa kati-
Imecilannin yatinim kararlarninda kul-
lanacaklan bilgilere tam ve dogru
bir sekilde ulasacaklan bir ortamin
olusturuimasinin  énemini bir kez
daha ortaya koymustur.

VI.E. Baltik Ulkelerinde
Bankacilik Krizleri

1990'larin basinda Baltik Ulke-
leri dnemli bir bankacihk krizi ile
kars! karsiya kalmiglardir. Bu Ulke-
lerde bankacilik kurallarn 1980'lerin
ortalarinda libere edilmis ancak
bankalar Gzerinde yeterli gézetim
saglanamamistir. Bazi makro eko-
nomik gostergelerde bozulma bas-
ladiginda bankacillk kesiminde if-
laslar bas gdstermistir. Bunun so-
nucunda bankalari kurtarmak igin
Finlandiya'da GSMH'nin % 8.2'si
kadar kamu kaynaklarindan banka-
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lara kaynak aktarmak zorunda ka-
inmistir.

isvec'te de benzer gelismeler
olmustur. Bu (lkede 1985'de kredi
piyasas! libere edilmis, bunun so-
nucunda kredilerin milli gelire olan
oran 5 ylil iginde % 85'den % 135'e
¢tkmistir. Bunun yaninda ve bunun
da etkisiyle varliklann fiyatlan soz
konusu dénemde reel olarak % 125
oraninda  artmistr  (Backstrém
1998:131).

Bu Ulkede 1990'lara gelindigin-
de sorunlar ortaya ¢ikmaya bagla-
migtir. Yiksek enflasyon nedeniyle
doéviz kuru asiri dederli hale gelmis,
ihracat zayiflamis, kisa vadeli dig
borglar artmig bunun sonucunda
bankacilik krizi patlak vermistir. Kri-
zin yol agtigi kayip milli gelirin %
12'si civarinda gerceklesmistir.

VI.F. Japonya'da Bankacilik
Krizi

Japonya'da 1980‘lerde ekono-
minin hizh blyamesi bankaciligr ge-
kici hale getirmistir. Ayrica bu dé-
nemde borsa endeksi gok hizl bir
sekilde artmig ve bir siskinlik olus-
mustur. Bu sigkinlik neticesinde
borsa 1990 yllinda ¢okmus ve de-
gerinin % 50'sini yitirmistir. Ekono-
mide gbzlenen yavaglama ve bor-
sadaki ¢Okus bankaciik kesimini
onemli derecede etkilemistir. Kesin
rakamlar olmamakla beraber ban-
kacillk kesimindeki zararlann ulke-
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nin GSMH'sinin % 3.3'4 oldugu tah-
min edilmektedir (Frankel, 1997).

Vil - Politika Onerileri

Her ne kadar liberalizasyon ve
globalizasyon ile birlikte krizler art-
makta ise de yapillmasi gereken
bunlardan geri dénmek degildir.
Dogru politika bigimi bu yeni déne-
me uyum saglamak seklinde kendi-
ni gostermektedir. Bu uyumun 6ge-
leri:

— Seffaflik,

— Yeterli muhasebe standartla-
mn,

— Yiksek sermaye vyeterliligi
oranlari,

— Etkin ve kurala bagh dene-
tim,

— Rezervlerin yeterli diizeyde
tutulmasi,

— Uluslararasi nihai éddung ver-
me fonksiyonunun yerine getiriime-
si,

— Uluslararasi anlagsmalar,

— Makroekonomik politikalar ...
seklinde siralanabilir,

Sadece bir Glkede yukanda be-
litilen sekilde davraniimasi krizleri
6nlemede veya kontrol etmede ye-
terli degildir. Bu kurallarin tim Ulke-
lerin bankacilik sistemi igin de ge-
gerli olmasi gerekmektedir. Bu
amaca yonelik uluslararasi adimlar

Tablo 2

Krize Giren Asya Ulkelerinde Déviz Kurlari ve Borsa Endekslerindeki
Deger Kayiplari (30.6.1997 - 5.8.1998)

Ulkeler Doviz Kurlarindaki Kimiilatif Borsa Endekslerindeki
Degigme Kimilatif Degigme
Tayland -36.0 ~26.7
Malezya -33.6 —46.2
Endonezya -73.8 -40.0
Filipinler -33.0 -21.3
Hong Kong 0.0 —-33.8
G. Kore -36.2 —-50.0
Tayvan -13.8 -9.1
Singapur -11.6 —-28.5

Kaynak: (Goldstein, 1988:2)
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atimaktadir. Ornegin, gelisr3 il-
kelerin destekledikleri "Basle Co-
mitte on Banking Supervision" ku-
rularak gelismekte olan dlkelerin
bankacilik kesimi i¢in uniform (tek
diizen) standartlar olusturma gaba-
lart bulunmaktadir,

Asagida, krizlerin dnlenmesine
yonelik olarak alinabilecek tedbirle-
re deginilecektir.

Vil.A. Diizenleme ve Denetim

Bankacllik kesimi hem geligsmis
hem de geligmekte olan Ulkelerin fi-
nansal sisteminde 6nemli bir rol oy-
namakta, bu nedenle finansal kriz-
lerin dnemli bir kaynagini olustur-
maktadirlar. Mevduat sigortasi ban-
kaya hicumu onlemek igin gerekli
olmakla birlikte, beraberinde ahlaki
rizikoyu getirmektedir. Bu nedenle
bankaciliga yoénelik diizenleme ve
denetleme oOnemli hale gelmekte-
dir.

Her seyden Once dizenleme
ve denetim igin, kaynaklan yeterli
olan bir kamu otoritesinin varligi
sarttir. Bundan baska yeterli muha-
sebe standartlan olusturmall ve pi-
yasadaki katiimcilara gerekli bilgi-
leri verecek sekilde dizenlenmeli-
dir. Muhasebe standartlarinin gelis-
memis oldugu durumlarda, gerek
diizenleyici otoriteler, gerekse piya-
sa bankalarin aldiklan riski kontrol
etmede zorlanabilirler.
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VII.B. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyon mali sis-
temin etkin galigmasi igin gerekli
gorulmektedir. Ancak bu sistemin
getirdigi problemlere hazirlikli olun-
mas| gerekmektedir. Gergekten de
baz yazarlar asimetrik bilgi bagla-
minda, bankalarin dogru risk alma
davraniglan gdsteremeyebilecegini
ileri strmektedirler (Mishkin
1998:83).

Bu durumda bankalann dogru
bir sekilde diizenlenmesi ve denet-
lenmesi, ayrica dizenlemelere ayki-
riliklarin gideriimesi icin hukuki sis-
temin etkin galigacak sekilde dizayn
edilmesi gerekmektedir.

VIi.C. D6viz Kuru Rejimi

Enflasyonu o6nlemede kullant-
lan metodlardan biri de déviz kuru-
nu dlslk enflasyonlu bir dlkenin
parasina baglamaktir. Bu, birebir
sabitlemek ile yapilabilecegi gibi bir
bant igerisinde hareket etmesine
izin vermek seklinde de yapiimakta-
dir.

Déviz kurunu sabitleme politi-
kas! enflasyonu azaltmada basarill
olabilir ancak gelismekte ofan ulke-
lerin finansal sistemini risk altina
sokmaktadir. Bu sekilde bir doviz
kuru politikasinin izlenmesi keskin
devalliasyon yapimasina, devali-
asyonun olmasi borglarin astrono-
mik sekilde ylkselmesine, bankalar
ve diger firmalann iflas etmesine,
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fon arzinin kisilimasina neden ol-
makta bunun sonucunda da eko-
nomide bir daralma ortaya ¢lkmak-
tadir. Ote yandan devallasyonun
bir kriz ortaminda olmasi, Merkez
Bankasinin enflasyonu kontrol altin-
da tutabilecegdine iliskin guveni or-
tadan kaldirmakta, bunun sonucun-
da faizler cok ylksek duzeye gik-
maktadir. Faizlerin ylikselmesi hem
bankalarl hem de reel sektort daha
da zayiflatmakta, bu da krizin kendi
kendini besleyerek derinlesmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle, yu-
karida s6z(i gegen tlrde bir doviz
kuru politikasinin izlendigi ekono-
milerde buylk bir devaltasyon
ekonominin krize girmesiyle sonug-
lanmaktadir (Krugman 1997,71).
Yasanan son finansal krizler sabit
veya yarl sabit doviz kuru izleyen
Ulkelerde ortaya cikmistir (Fischer
1988). Bu durumda serbest kur reji-
mi veya bagka bir llkenin para biri-
minin kabul edilmesi bir alternatif
olarak ortaya gikmaktadir.

Vil. D. Fiyat istikrari

Fiyat istikrannin bulunmadig
enflasyonist ortamlarda, borglarin
vadesi kisalmakta, bu da reel faiz-
lerdeki degigikliklere bankalarn ve
firmalarin yeterli derecede ayak uy-
duramamasina ve krize neden ol-
maktadir.

Bunun yaninda enflasyon Mer-
kez Bankalarinin  kredibilitesini

azaltmaktadir. Bir krizden cikis igin
Merkez Bankasinin para arzini artir-
masi, beklenen enflasyon oranini
artirirken, bu da reel faiz hadlerinin
astronomik sekilde artmasina ne-
den olmaktadir. Boylece nihai ola-
rak ekonomideki iktisadi birimlerin
bilangolari daha da kotilesmekte,
bu da krizi derinlestirmektedir. Bu
fasit daire ancak kontrol altina alin-
mig bir enflasyon ile kirilir. Ancak
enflasyonun hizli bir sekilde asagi-
ya cekilmesi, reel faiz hadlerinin
yuksek kalmasina neden olabile-
cek, bu da zay/f finansal kurumlarin
¢Okmesine ve nihayetinde bir krize
neden olabilecektir.

Buradan da gorilecegi Uzere,
fiyat istikran ve finansal istikrar bir
arada bulunmak zorundadir. Birini
elde etmek igin digerinin de bulun-
masl sarttir.

VII.E. Nihai Borg Verme ve
Garanti Fonksiyonu

Merkez bankalarinin nihai borg
verme fonksiyonlarinin varligi, sag-
likl sistemleri korumak igin bir arag
olarak ¢ikmistir. Ancak bu aracin ne
zaman Kkullanilacagi veya kullanilip
kullaniimayacagr konusunda farkli
gorigler vardir. Ornegin, Monetarist
iktisatgilar, bunun serbestge kulla-
nilmasindan yana degildirler. Bun-
lara gore bu arag sadece mevduat
sahiplerinin ani para gekme istekle-
rinin karsilanmasi amaciyla kulianil-
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malidir. Bunun disinda, mesela, et-
kin olmayan bankalarin kurtariimas:
icin kullaniimamali; sadece para ar-
zinin yeterli derecede olmasini sag-
layacak sekilde kullaniimalidir.

Ancak baz iktisatgilar (Miskhin
1988:88) finansal krizin sadece ilgili
bankalarin batisina neden olmadik-
larini, ayni zamanda genel ekono-
miyi etkilediklerini kabul etmektedir-
ler. Ayrica finansal kriz bankacilik
kesimine bir tehdit olmadan da or-
taya cikabilmektedir. Bu gergevede,
nihai oding verme isleminin sade-
ce bankalan kapsamamasi, diger
firmalar (menkul kiymetler firmalari-
ni) da kapsamasi gerektigi ileri si-
rlebilmektedir. 1987'de ABD'de
bas gosteren borsa krizinde FED
dolayh yoldan menkul kiymet firma-
larini fonlamigtir.

Ancak bu nihai 6ding verme
isleminin bir maliyeti bulunmakta-
dir. Mevduat sahipleri yeterli dere-
cede bankalarini gozetmeyecek,
bankalar daha riskli iglemlere gire-
bilecek, kaynaklar daha riskli islere
giren bankalara akacak ve bunun
sonucunda ekonomide kaynak et-
kinligi azalacaktir. Bu nedenle mev-
duat garantisinin bulundugu ekono-
milerde bankaciligin gézetimi daha
onemli hale gelmektedir.

Uluslararasi  boyutta  nihai
édlng veren bir kuruma ihtiyag du-
yulmaktadir. Meveut durum itibariy-
le IMF’in bu roli Ustlendigi sdylene-
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bilir. Krizlerde bu kurumun kisa bir
slrede harekete gecip fon vermesi
zorunlu olmaktadir. IMF bu amagcla
acil fonlama mekanizmasi (Emer-
gency Financing Mechanism, EFM)
kurmustur (Eichengreen 1988:205).

Ote yandan borg verenlerin bu
sekilde kurtanimasi daha sonra ola-
cak krizin tohumlarini da igermekte-
dir. Kurtarilacagindan emin olan fon
sahipleri ve bankalar, riskleri dikka-
te almadan bor¢ vermeye devam
edecek, ahlaki riziko problemi orta-
ya gikacaktir.

IMF'in Ozellikle 1994 Meksika
krizi ve 1997-98 Asya krizinde oyna-
digi role bakildiginda bu kurumun
uluslararasi Merkez Bankasi gibi fa-
aliyet gosterdigi gérilmektedir. An-
cak, IMF'in sahip oldugu fon yapisi
geregi Uye Ulkelere bagimli olmasi
ve mali piyasalarda fon yonetimi ya-
pamamasl, bu kurumun hareket ka-
biliyetini engellemekte ve her ilave
fon ihtiyaci ile karsilastiginda tye Gl
kelere bagvurmaktadir. Halbuki,
IMF’nin, Dlnya Bankasi gibi, gerek-
tiginde mali piyasalardan borglana-
bilme o&zelligine sahip olmasi, bu
kuruma hareket kabiliyeti verecek
ve kurumun karsilagilan sorunlara
kisa vadede mudahalesi s6z konu-
su olabilecektir. Bilindigi gibi, Gye
ulkelerin IMF'ye fon aktarimlar bir-
cok kez ilgili yasama organfannin
onayina tabi olmakta, bu da prose-
durd gok uzatmakta ve gogunlukla
is isten gegmis olmaktadir. Orne-
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gin, son Asya krizinde o&zellikle
IMF'in en blytk tyesi olan ABD'nin
bu kurulusa gerekli kaynak aktarimi
hem i¢ politik tartismalara neden ol-
mus hem de gok zaman almistir.

VII.F. Uluslararasi
Dizenlemeler

Krizin ortaya ¢ikmasinda bilgi
eksikliginin 6nemi yukarda vurgu-
lanmistir. Gergekten de yabanci Gl-
kelere borg veren kurumlar, bu dl-
kelerin gergek durumunu anlamak-
ta oldukga yetersiz kalmiglardir. Bu
bilgi eksikligini gidermede [MF
o6nemli bir role sahiptir. IMF tum -
kelerin datalarinin standart formda
hazirlanmasi igin projeler yurirlige
koymus bulunmaktadir (Eichgreen
vd.1998:209).

VIl - Sonug

Bu galismada yapilan tespitler
ve ulasilan sonuglar su sekilde say!-
labilir:

e Uluslararasi finansal serbest-
lesme, krizi sadece Ulkede yasanan
olaylardan kaynakli olmaktan gikar-
mistir. Ulke igindeki krize disaridaki
gelismeler de neden olabilmekte-
dir.

« Bankacihk krizi oldugunda
bankalar kurtarmak, reel ekonomiyi
kurtarmak agisindan zorunlu hale
gelmigtir. Borg verenler de bu duru-
mu bildiklerinden gerekli énlemleri

almamaktadirlar. Diger bir deyisle
bu durum ahlaki riziko problemine
neden olan durumlardan biri olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

* Ahlaki riziko problemleri orta-
ya ciktigindan piyasa mekanizmasi
kendi kendini dlizenleyememekte,
bunun sonucunda etkin kamu di-
zenleme ve denetlemesi gerekli ha-
le gelmektedir.

* Kriz geligsmis ve geligmekte
olan Ulkelerde farkli sekilde hisse-
dilmektedir. Krizlerin blyik gogun-
lugu gelismekte olan Ulkelerde ol-
maktadir. Krizler bayik olgide doé-
viz kurunu da etkilemektedir. Gelis-
mis ulkelerde bankacilik krizi ile d&-
viz kuru arasinda bu kadar yakin bir
iliski bulunmamaktadir.

* Krize neden olgular: Makro
ekonomik politikalardaki degisiklik-
ler, keskin sermaye hareketleri, ya-
banci yatinmin sekli, liberalizasyon,
ahlaki riziko, bankalarin zayif yapist,
zayif ekonomik gostergeler, global
finansal sistemde ortaya ¢ikan dal-
galanmalar, mevduat garantisi,
bekleyislerdeki degisiklikler, bilgi
eksikligi olarak siralanabilir.

* Bilgi eksikligi krizlerin ¢ikma-
sinda gok onemli bir yere sahip bu-
lunmaktadir. Bilgi eksikligi, ekono-
mide ortaya ¢ikan soklarin bankaci-
gl olumsuz etkilemesine neden ol-
makta, bu olumsuz etki kendi ken-
dini besleyerek ekonomiyi darait-
maktadir.
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e Krizi 6nlemek igin asagidaki
hususlar 6ne ¢ikmaktadir.

* Seffaflik,

* Yeterli muhasebe standartla-
1,

* Ylksek sermaye vyeterliligi
oranlan,

* Etkin ve kurala bagl denetim,

* Rezervierin yeterli dlizeyde
tutulmasi,

* Uluslararas! nihai édlng ver-
me fonkisyonunun yerine getirilme-
si,

* Uluslararass anlagmalar,

* Makroekonomik politikalar
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DIPNOTLARI

1. Bu konuda Roubuni, Nouriel ve
Xavier Salai Marthin "A Growth Model of
Inflation, Tax Evasion and Financial Rep-
ression" Journal of Monetary Economics,
35 (1995), pp 275 - 301'e bakilabilir.

2. Asya Kaplanlari olarak bilinen Gu-
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degil, girdilerin strekli artmasindan kay-
naklandigin: ifade etmekte ve olumlu tren-
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Ayrintilt bilgi igin bkz: Paul Krugman; Pop
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektériinden Haberler

Turk Bankalari Yurtdigini Sevdi

Urk bankalarinin 31 Aralik 2000 Tarihi itibariyle yurtdisinda

toplam 89 mali istiraki ve bagl ortaklig: bulunuyor. Tdrkiye
Bankalar Birligi'nin verilerine gdre, 4’4 kamu bankast olmak tzere
topfam 32 bankanin dinyanin dértbir yaninda mali istiraki ve bagli
ortaklig faaliyet gésteriyor. Gérev zararlariyla gindeme gelen ka-
mu bankalar i¢cinde en fazla istiraki ve bagl ortagl bulunan banka
Ziraat Bankasi oldu. Gogunlugu Tirk Cumbhuriyetlerinde olmak
Uzere sézkonusu bankanin 7 istirak ve bagl ortaklig faaliyet goste-
riyor. Ziraat Bankasi'ni istirak ve bagli ortaklikta Vakifbank ve Halk-
bank izliyor. Ozel sermayeli bankalar icinde ise, cogunlugu Avru-
pa'da olmak Uzere 9 igtirak ve bagl ortaklik ile Garanti Bankasi zir-
vede yer aliyor. Garanti'yi Fon’a devredilen Demirbank takip eder-
ken, 3. sirada Finansbank bulunuyor. Turkiye'nin en buyUk banka-
larindan biri olan Is Bankasi'nin yurtdisinda sadece 2 istiraki var.
Bankalarin mali istiraklar ve bagl ortaklikian en fazla Hollanda'da
daha sonra ise KKTC ve irlanda’da bulunuyor.

Yurtdisinda mali igtiraki ve bagli ortakhdi olan 32 banka iginde
sadece 8 banka, yurtdisinda off-shore bankacilik yapiyor. Tum
bankalarin off-shore bankacilik merkezi olarak KKTC'yi segtigi dik-
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kat cekiyor. Kamu bankalari icinde off-shore bankacilik yapan tek
banka Vakiflar Bankasi iken, 6zel bankalarda EGS Bank, Kent-
bank, Sekerbank, Toprakbank, Digsbank, Garanti ve Osmanh ban-
kalari da off-shore bankacilik yapan diger bankalari olusturuyor.

Moody’s Bankalarin Notlarini Yukseltti

Merkezi New York'ta bulunan uluslararast kredi derecelendir-
me kurulusu Moody’s, 6 Turk bankasinin "finansal gu¢" notunu
yukseltti. Kurum tarafindan yapilan aciklamaya gére, notu yukselti-
len bankalar séyle: Tlrkiye is Bankasi; D arti-dan C eksi-ye, Fi-
nansbank; D'den D arti-ya, Kogbank; E arti-dan D eksi-ye, Osmanl
Bankasi; D arti-dan C eksi-ye, T. Dis Ticaret Bankasi; D'den D ar-
ti-ya, Turk Ekonomi Bankasi; D arti-dan C eksi-ye.

Moodys'in kisaca FSR olarak adlandirilan finansal gu¢ puanlari
en yUksekten en dlisuge dogru sdyle siralaniyor: A, A-, B+, B, B-,
C+,C, C-, D+, D, D-, E+ ve E. Finansal gug reyting puanlari, ban-
kalarin degeri, kazang gticy, risk faktérleri, sohretleri, yonetimleri,
ekonomik kapitalizasyonu, oncelikleri ve stratejileri gdzénunde tu-
tularak veriliyor.

Garanti Turkiye’nin En iyi Bankasi Secildi

Garanti Bankasi, New York'da yayimlanan aylik Emerging Mar-
kets Investor Dergisi tarafindan gergeklestirilen "Best Domestic
Banks-Roll of Honour 2001" degerlendirmesinde, Turkiye'nin en iyi
bankasi secildi. Garanti Bankasi'ndan yapilan agiklamaya gore,
derginin Nisan 2001 sayisinda yer alan degerlendirmede, Turk
bankacilik sektérinde halen devam eden kriz ortaminda, analistle-
rin Garanti Bankasi'ni Tdrkiye'nin en iyi bankas| sectiklerine isaret
ediliyor. 2000 yihnda gerileyen faiz oranlari ve Kasim 2000'de yasa-
nan likidite krizine ragmen, Garanti'nin 6z kaynak karlihiginin 2000
yiinda % 29 olduguna dikkat gekiliyor.

Garanti Bankasl Genel Miidiri Ergun Ozen'in, "Yaganan kriz
doneminde, Garanti'nin ylksek likiditesi ve saglam aktif yapisi,
mikemmel bir performans sergileyebilmesini saglamistir" acikla-
masina yer verilen degerlendirmede, bankanin maliyetlerini dtsur-
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mek ve yeni hizmetler sunmak amaciyla, internet bankaciligina

yapti@ yatirm sonucu, bu alandaki Pazar payini % 45'e gikardig
belirtiliyor.

Degerlendirmede, CSBF analistlerinden Afa Boran'in "Kriz tim
bankalar etkiledi. Ancak bunlar arasinda en iyi yonetilen banka ha-
la Garanti'dir. Ozellikle risk yénetimi konusunda sofistike yéntem-
lere sahipler ve internet ile telefon bankaciliginda son derece etkin-
ler' seklinde yorumu da yer aldi. Garanti Bankast daha énce de
Euromoney tarafindan bes defa "Tlrkiye'nin En lyi Bankasi", gegti-
gimiz yil "Diinyanin En lyi Orta Olgekli Bankas!" ve Giobal Finance
dergisi tarafindan da hem 1999 hem de 2000 yillarinda "Turkiye'nin
En lyi Bankas!" secilmisti.

Halk Bankasi’na Yeni Genel Muadur

Tlrkiye Halk Bankasi Genel Maddrligi'ne Emel Cabukogiu
atandi. Halkbank’'tan yapilan agiklamada, 9 Mayis 2001 Garsamba
ginu yapilan Yonetim Kurulu toplantisinda Emel Cabukoglu'nun
Genel Muddrlik gérevine getirildigi bildirildi. Bankaciik hayatina
1980 yilinda Pamukbank'ta baslayan Cabukoglu, gérevini sirasiyla
Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi, Egebank ve interbank'ta kredi pa-
zarlama konularinda cgesitli seviyelerde yoénetici olarak surdurdd.
Gabukoglu'nun son gérevi Demirbank'ta kredilerden sorumlu Y6-
netim Kurulu Gyeligi idi.

Ziraat Bankasi’na Yeni Genel Mudur

Ziraat Bankasi Genel MUdurligu'ne Niyazi Erdogan atandi. Er-
dogan en son interbank Genel Midur yardimeiligi gérevinde bulu-
nuyordu.

Garanti, Yap! Kredi ve is Bankasrnin 3 Aylik Performansi

Bu yilin ilk (ic ayinda Ig Bankasi'nin net kan 51 trilyon lira, Ga-
ranti Bankasi'nin 36 trilyon 790 milyar lira, Yapi ve Kredi Banka-
sI’'nin da 33 trilyon lira oldu. Garanti Bankasi'nin bu yilin ilk Gg ayin-
daki net kari, 36 trilyon 790 milyar lira olarak gergeklesti. Garanti
Bankas!i Genel Madurt Ergun Ozen, yaptigi aciklamada, sektorde
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yasanan zorlu déneme ragmen, U¢ aylk vergi ve karsiliklar éncesi
karin 71 trilyon 664 milyar lira oldugunu bildirdi. Saglam bir bilanco
ve kaliteli bir aktif yapisi igin gerekli olan kredi ve diger karsiltklar
ile yasal yukdmlUllkler olarak toplam 34 trilyon 874 milyar lira ayril-
digina isaret eden Ozen, net karin 36 trilyon 790 milyar lira oldugu-
nu agikladi.

Garanti Bankasi'nin toplam aktiflerinin bir dnceki yilin ayrn dé-
nemine oranla % 47 artisla 7 katrilyon 633 trilyon lira olarak ger-
geklestigini belirten Ozen, Banka'nin zor zamanlarda da musterisi-
nin yaninda olmaya, destek vermeye devam ettigini vurguladi.

Ozen, toplam aktifler icinde % 37 paya sahip kredilerin bir én-
ceki yilin ayni dénemine gbére % 79 artarak 2 katrilyon 800 trilyon fi-
raya ulastigini bildirdi. Garanti Bankasi'na duyulan glven ve mus-
terilerine sunduklart kaliteli bankacilik hizmetleri sayesinde, mev-
duatin gegen yilin ayni dénemine gére % 41 artis kaydederek, 3
katrilyon 867 trilyon liraya ulagtiqini dile getiren Ozen, 2001 yilinda
yasanan cesitli zorluklara ragmen, guglu sermaye yapis: ile kararli
ylkselise devam edeceklerini belirtti.

Yap! ve Kredi Bankasi’'nin bu yilin ilk ceyreginde net kar 33 tril-
yon lira olarak gerceklesti. Yapl ve Kredi Bankasi'ndan yapilan
agiklamada, kriz déneminde 6zellikle bankacilik sektérindn énemli
bir sinavdan gegtigi ve yasanan krizin etkisinin bu yilin ilk ¢ceyregin-
den itibaren bankalarin mali tablolarina yansimaya basladigs vur-
gulandi. Yasanan butln olumsuzluklara ragmen Yapi ve Kredi
Bankasi'nin aktiflerini gegen yihin ayni dénemine oranla % 67 artir-
digi ve aktif toplamini 9.2 katrilyon lira seviyesinin Gzerine ¢ikarttig
belirtilen acgiklamada, su gortslere yer verildi: "Bankalarin saglam
mali bunyesinin énemli gostergesi olan dzkaynak bulyUklGginde,
bankamiz sektordeki glcll konumunu surddrmus ve gegen sene-
nin ayni dénemine oranla, gegmis yil kari ile birlikte % 145 artigla
toplam 6zkaynak blydkligdnd 1.4 katrilyon lira seviyesine gikart-
migtir. Fonlamanin en énemli kaynagi olan tasarruf mevduati, ban-
kamiza duyulan glven paralelinde gegen yilin ayni dénemine gore
% 128 artmis ve mevduat toplaminda 6.2 katrilyon lira seviyesine

ulasiimigtir.”
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Aciklamada, bankacilik hizmet gelirlerinde gegen yilin ilk tg ay-
lik ddnemine gore % 95'lik bir artigla toplam 71 trilyon liraya ulasan
tcret ve komisyon geliri Uretildigi, bankanin bu alanda da sektér-
deki lider konumunu bu dénemde de korudugu kaydedildi. ilk G¢
ayda, faizlerdeki artisa paralel olarak kaynak maliyetindeki artisin,
Banka'nin her donemde oldugu gibi bu dénemde de reel sektorliin
yaninda yer alma politikasi ¢gergevesinde kredi musterilerine kismi
bir sekilde yansitildigi ve faiz marjlarinda da bir daralma yasandigi
bildirildi. Agiklamada, faiz marjlarindaki daralmanin, hizmet banka-
ciligina verilen 6nemin sonucunda elde edilen ylksek faiz disi ge-
lirler ile kompanse edildigi ve yasanan kriz déneminde, bu yilin ilk
4¢ ayinda 33 trilyon lira net kara ulasildigi da vurguland..

Turkiye is Bankasi’'nin bu yilin ilk Ug ayindaki net kari, gegen yi-
Iin ayni dénemine oranla % 53.6 gerileyerek, 51 trilyon lira oldu.
Turkiye is Bankasi Genel MGdura Ersin Ozince, yaptigi yazili agik-
lamada, Ulkede yasanan krizin toplumun butin kesimlerini zorlu
bir sinavdan gegirdigini, karliliktan fedakarlik ederek spekulatif ka-
zanclara tevessll etmeyenler sayesinde bu krizin asiimakta oldu-
gunu bildirdi. Ozince, "Bu tur bir ortamda karhhdi arttirabilmis ol-
manin ticari bir basarnnin degil, sosyal sorumluluk eksikliginin bir
sonucu olabilecedini" de savundu. Tlrkiye is Bankasi'nin kurulu-
sundan bu yana Ulke ekonomisini ayakta tutan isletmelere gerek
kredi agmak, gerek dodrudan yatinm yapmak suretiyle reel sektor-
le icige oldugunun altini gizen Ozince, sorumluluk duygusuyla yog-
rulmus bu misyonu, karliliktan fedakarlik etme pahasina kriz do-
nemlerinde dahi strdirduklerini ve bankanin itibarini korumaya yé-
nelik 6zenlerini bdytk bir hassasiyetle koruduklarini ifade etti.

Bu dénemde bankalarnn saglam bir 6zkaynak yapisina sahip
olmalarinin éneminin iyice anlagildigini belirten Ersin Ozince, Mart
2001 sonu itibariyle 1.4 katrilyon liraya ulasan 6zkaynaklarin aktif
toplamin % 15'ini olusturdugunu, bankanin sermaye yeterlilik ras-
yosunun % 8 olan yasal limitin 2 katinin Gzerinde bulundugunu bil-
dirdi. Ozince, Turkiye is Bankasi’'na duyulan gdvene bagli olarak
énceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda mevduatta % 66, kre-
dilerde ise % 80 oraninda artig oldugunu vurguladi.
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Bankalarin Toplam Zaran 2.7 Katrilyona Ulast

Tlrk bankacilik sisteminin 2000 yilindaki zarar 2 katrilyon 709
trilyon 599 milyar lira olarak gerceklesti. Turkiye Bankalar Birligi'nin
verilerine gore, 1999 yilinda toplam zarar 305 trilyon 750 milyar lira
dlizeyinde bulunuyordu. Gegtigimiz yil bankalarin toplam aktifleri
ise % 44.6 artigla 72.1 katrilyon liradan 104.3 katrilyon liraya yuUk-
seldi. Kredilerin 34.2 katrilyon liraya ulastigl sistemdeki takipteki
kredilerin miktari da 2.3 katrilyon liradan 3.9 katrilyon liraya ytksel-
di. Sistem icinde yer alan takipteki alacaklar ise % 61.5 yukseligle 1
katrilyon 431 trilyon 230 milyar lira oldu.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'ndaki (TMSF) bankalarin zarari
da 3 katrilyon 309 trilyon 927 milyar liraya yUkseldi. 1999 yilindaki
zarar tutar 2 katrilyon 546 trilyon 788 milyar lira olarak gergekles-
misti. TMSF'ndaki bankalarin toplam aktifteri gegen yil 4.1 katrilyon
liradan 8.8 katrilyona yukselirken, kredileri 750.2 trilyon liradan 2.2
katrilyon liraya ¢iktl. Bu bankalarin takipteki krediter tutar 1.6 katril-
yon lira olarak gergekliesirken, takipteki alacaklari ise 302.1 trilyon
liradan 309 trilyon liraya yukseldi.

Sistemdeki 6zel sermayeli ticaret bankalarnin net kari da ge-
cen yil geriledi. 1999 yilinda 1 katrilyon 541 trilyon 102 milyar lira
olan net kar, gegen yil 528 trilyon 868 milyar liraya distli. Toplam
aktifleri 35.7 katrilyon liradan 49.4 katrilyon liraya ylkselen 6zel
sermayeli ticaret bankalarninin takipteki alacaklan da 166.2 trilyon li-
radan 286.6 trilyon liraya cikti.

Gecen yil kamusal sermayeli ticaret bankalarinin zararlarinda
ise azalma kaydedildi. 1999 yilinda 284.5 trilyon lira olan zarar ra-
kami gegen yil 177.4 trilyon liraya geriledi. Toplam aktifleri 25.2
katrilyon liradan 35.7 katrilyon liraya ¢ikan bu bankalann takipteki
alacaklar ise 396.3 trilyon liradan 803.2 trilyon liraya ytkseldi.

Gegen yil yabanci bankalarin net karlarinda da blydk bir geri-
leme dikkati ¢ekti. Bu bankalarin 1999 yilinda 221.2 trilyon lira olan
net kéarlar 2000'de 33.9 trilyon liraya dUstl. Yabanci bankalarin ak-
tifleri 3.8 katrilyon liradan 5.6 katrilyon liraya ulasti.

Kalkinma ve yatinm bankalari ise 2000'de kéarlarini 194.3 trilyon
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liradan 214.9 trilyon liraya yUkselttiler. Kalkinma ve yatinm bankala-

nnin toplam aktifleri ise 3.4 katrilyon liradan 4.6 katrilyon liraya gik-
tI.

Akbank: Turkiye’nin En Biyik Ozel Bankasiyiz

Akbank Genel Mudurl Zafer Kurtul, 120 trilyon lira net kar agik-
layan Akbank’in Turkiye'nin en buyUk 6zel bankasi oldugunu kay-
detti. Kurtul, yapti§1 agiklamada, Nisan 2000'de baglatilan yeniden
yapilandirma galismalar 1siginda tespit ettikleri atiimer hedeflerinin,
Turk bankacilik sektérinde 10 yil iginde Pazar payi ve aktif blyulk-
|Ukte lider banka olmak oldugunu bildirdi. Uzun vadeli hedeflerine
adm adim yaklastiklarini ve tim bankacilik Urtnlerindeki Pazar
paylarini artirdiklarini ifade eden Zafer Kurtul, 6zel bankalar arasin-
daki kredi Pazar paylarinin % 14'ten, % 19'a ulaghgini vurgulad.

Kurtul, sunlar kaydetti: "31 Mart 2001 itibariyle 9.5 katrilyon li-
ralik toplam aktif baytkluguyle Tlrkiye'de 6zel bankalar arasinda
en buyuk banka olduk. Her zaman oldugu gibi yine bu dénemde
de Turkiye'deki bltin bankalar arasinda 173 trilyon lira brit kar ile
liderligimizi koruduk." "Bu blyimeyi gerceklestirirken, musterileri-
mize, personelimize, risk ydnetimimize, likiditemize ve guglt 6z-
kaynak yapimiza guveniyoruz" diyen Kurtul, 21. ytzyiin rekabet or-
taminda Akbank'i strekli lider kilacak stratejik hedefleri yaratan viz-
yonlarinin belirlendigini ve bunu hizla hayata gegirdiklerini vurgula-
di.

Is Bankasi Tarkiye’nin En lyi Bankasi Segildi
ABD'de yayimlanan aylik ekonomi dergisi Global Finance, ylk-
selen pazarlarda yapti§i derecelendirmede ls Bankasi’'m Turki-

ye'nin en iyi bankasi segti. Dergi, Turkiye'yi de yasanan ekonomik
krize ragmen diinyanin yiikselen pazarlarindan biri olarak niteledi.

is Bankasi’'ndan yapilan agiklamaya gére, Mayis 2001 sayisin-
da bu yIl Asya'dan Avrupa'ya 56 ulke ve bolgedeki bankalar ara-
sinda gergeklestirdigi “En ly| Banka" anketinin sonuglarlm acikla-
yan Global Finance, Tarkiye'nin en iyi bankasi sectigi Is Banka-
si'min Genel Midrd Ersin Ozince'ye évguler yagdirdi. Ersin Ozin-
ce'nin 1924'te Atatlrk tarafindan kurulan i Bankasr'nin 1998'den
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bu yana Genel MudurlGgund ustlendigini belirten Global Finance,
Ozince'nin segkin ve saygin bir yer edindigini belirtti. is Banka-
s’'nin italyan ortagiyla birlikte 3. GSM lisans! ihalesine girmesi ve
bu ihaledeki atak tutumunun dikkat cekici oldugunu vurgulayan
Global Finance, is Bankasi'nin telekominikasyon alanina girmesini
de bankalar arasindaki konumunu guglendiren bir faktor olarak ni-
telendirdi. Global Finance gecen yil da dunyanin en glvenilir ban-
kalari siralamasina Turkiye'den sadece is Bankasi'ni almisti.

Digsbank Yénetimine Yeni Uye

Digsbank Yénetim Kurulu'na risk yénetimi i¢ denetim konusun-
da gérevli Gye olarak Mustafa Girtin atandi. Orta Dogu Teknik Uni-
versitesi, Ekonomik ve istatistik B&limi’'nden mezun olduktan
sonra Vanderbilt University'de ekonomi yuksek lisans ¢alismalarin
tamamlayan Gurtin, meslek yasamina Merkez Bankasi'nda basla-
di. Glrtin, Garanti Yatinm ve Ticaret Bankasi, Tlrk Ticaret Bankast,
" Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Kentbank ve Suzer Holding'te Ust
dizey yoneticilik gorevlerinde bulundu.

TEB’den 15.6 Trilyoniuk Kar

Tdrk Ekonomi Bankasi (TEB), bu yilin ilk 3 ayinda net karini bir
onceki yilin ayni dénemine gére % 51 arttirarak 15 trilyon 590 mil-
yar liraya yukseltti. TEB'den yapilan agiklamada, Banka'nin aktif
toplaminda % 114'ltk artisla 1 katrilyon 700 trilyon 558 milyar lira-
ya ulastigr belirtildi. Agiklamada, Banka'nin likit varliklarinin toplam
mevduatl karsilama oraninin % 117 olarak gergeklesmesinin, tahsi-
li gecikmis alacaklarin ise toplam kredi portféyd igcinde % 1 oranin-
da kalmasinin, TEB’in ytksek likidite seviyesi ile muhafazakar kredi
politikasinin bir gostergesi oldugu kaydedildi. Banka'nin grup sir-
ketlerine kullandirdigi nakdi kredilerin portfy igindeki payinin %
1.1, gayrinakdi kredilerin payinin ise % 11.5 seviyelerinde olustu-
guna dikkat gekilen agiklamada, mevduatin % 153 artigla 944 tril-
yon 99 milyar liraya ulagtigr belirtildi. Aciklamada, bu faaliyetler so-
nucu TEB'in yilin ik geyreginde net kar dahil 6zkaynaklar toplami-
nin gegen yilin ayni dénemine gére % 40 artarak 109 trilyon 144
milyar liraya ¢iktigi ifade edildi.
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Akbank istanbul Kurumlar Vergisi Rekortmeni

Istanbul'da 2000 yili vergilendirme dénemi kurumlar vergisinde
Akbank, tahakkuk, eden 131 trilyon 57 milyar 164 milyon lira ile bi-
rinci oldu. istanbul Defterdari Kadir Boy, duzenledigi basin toplanti-
sinda Istanbul’un kurumlar vergisi rekortmenlerini agikladi. Boy'un
verdigi bilgiye gére, tahakkuk eden vergide Is Bankasi 61 trilyon
502 milyar 863 milyon lira ile ikinci oldu. Akbank ve Is Bankasi ge-
¢en yil da ayni sirada bulunuyordu.

Istanbul Defterdan Kadir Boy'un verdigi bilgiye gére, bu yil ilk
100’e giren kuruluslarin 55'i gegen yil da ilk 100'de bulunuyordu.
1999 ve 2000 vergilendirme doénemi Kurumlar Vergisi Beyanlarn
Gzerinden yapilan tahakkuklar esas alindiginda, bir azalma gozle-
nirken, bu azalmanin birinci nedenini azalan faiz gelirleri olusturdu.
Faizlerdeki dususle birlikte Bankalarin Kurumlar Vergisi matrahi ve
tahakkuk eden vergilerinde olaganuUstu gerileme yasanirken, bu vl
ilk 100 icine 16 banka girebildi. Gegen yil ise ilk ylzde, 30 banka
yer almisti. Bu yil bankacilik sektdrlinde faaliyet gésteren sirketlerin
tahakkuk eden vergilerinin ilk 100 igerisindeki paylan da % 72'den
% 40'a distd. ilk 100 mikellefin 2000 yili tahakkuk eden Kurumlar
Vergisi tutarlari bir 6nceki yila gére % 30 oraninda azalma kayde-
derken, ilk ylzdeki bankacilik sektért mukelleflerinin kurumlar ver-
gisi tahakkuklarinda % 100 civarinda dugme oldu.

Ulusal Bank Artik Resmen Tarih Oldu

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bunyesindeki banka-
lardan Ulusal Bank'in bankacilik faaliyetlerine resmen son verildi.
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK), Simer-
bank blnyesinde tim aktif ve pasifiyle devren birlestiriimesine ka-
rar verdigi Ulusal Bank'in bankacilik islemleri yapma ve mevduat
kabul etme izninin kaldinimasina iliskin kararn Resmi Gazete'nin "20
Mayis 2001" tarihli sayisinda yayimlandi.

Fon Bankasi Mudirlerine 6.9 Milyarhk Maag

Fona devredilen bankalarin genel muddrlerine net 6.9 milyar li-
ra maas 6deniyor. 9 fon bankasinda 8 genel mudur, 35 genel mu-
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dur yardimcisi goérev yapiyor. ANAP istanbul Milletvekili Bulent
Akarcali'nin fona devredilen bankalarin yénetim kademelerinin ma-
as ve yararlandiklan diger haklara iliskin sorularini, Basbakan Bu-
lent Ecevit adina, Devlet Bakan: Vekili ve Orman Bakani Nami Ca-
gan yanitladi.

Buna gore, Tasarruf Mevduatr Sigorta Fonu'nun, hisse senetle-
rinin gcogunlugunun veya tamaminin mulkiyetine sahip oldugu Tdrk
Ticaret Bankasi, Bank Ekspres, interbank, Stmerbank, Eskisehir
Bankasi, Etibank, Demirbank, Ulusal Bank ve Iktisat Bankasi'nda 8
genel mudur ve 35 genel muddr yardimeisi gérev yapiyor. Demir-
bank disindaki 8 bankada ise bir baskan ve bes Uyeden olusan or-
tak bir yonetim kurulu bulunuyor. Demirbank'ta ise bes ydnetim
kurulu Uyesinden birt ayni zamanda genel mudur vekili olarak go-
rev yapiyor. Bir diger Uye, bankadaki gorevlerinin yani sira 8 fon
bankasinin ortak yonetim kurulunda da ydnetim kurulu Gyeligini
surdartyor. Gérev yaptiklar her bir banka icin bankalarin yénetim
kurulu bagkanlarina net 800 milyon lira, yonetim kurulu Gyelerine
de 750 milyon lira Ucret édeniyor.

Bankalarin Gcret politikalarina bagl olarak ortak yénetim altin-
daki bankalarin genel muddrlerine 6.9 milyar, genel mddur yardim-
cilar en ¢ok 5.1 milyar, Demirbank Genel Midur Vekiline 8.9 mil-
yar, genel mudur yardimcilarina 5.9 - 9.2 milyar lira ayllk odeme
yaplliyor. Demirbank'da gorev yapan yénetim kurulu Gyeleri, genel
mudur vekili ve genel mudur yardimcilarina makam araci tahsis
edildigi, saglk sigortasi yapildigl bildirildi. Ortak yonetim altindaki
fon bankalarinin yonetim kurulu bagkan ve Uyeleri ile genel muddr
ve genel mudur yardmcilarina da birer arag tahsis edildigi ve bu-
nun disinda, higbir sekilde huzur hakki, temsil ddenegi, prim, te-
mettl veya kira yardimi ya da ek bir 6deme yapilmadigi, lojman
tahsisinin olmadig kaydedildi.

Ayaydin: Emlakbank’i Kapatmak Haksizhk

Emlakbank eski genel mUdurierinden ANAP istanbuI_Milletveki-
li Aydin Ayaydin, Emlak Bankas’'nin kapatiima kararinin goézden
gegirilmesini istedi. Ayaydin, bankanin higbir gérev zarari olmama-
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sina ragmen, para satan konuma geldigini belirterek, "Emlak-
bank'in sorunlari digerlerinden agir degil. Aksine, aktifin rayic de-
geri, tim pasif yukamlUlUklerini karsilayabilecek diizeyde. Kamu
bankalar icinde kapatilmasi gereken en son banka Emlak Banka-
si'dir* dedi.

Bankalar Yasasi Yururliikte

Oncelikli yasalar arasinda yer alan Bankalar Kanunu'nda degi-
siklik yapan yasa, Resmi Gazetede yayimlandi.

— Yeni yasaya gore, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na devre-
dilen bankalarin alacaklan hakkinda, Amme Alacaklarinin Tahsiline
ligkin kanun hikumleri uygulanacak. Fona devredilen bankalarla
ilgili alacak-verecek igin mahkemeye gidilemeyecek. Bu konudaki
karar "Takdir Komisyonu" tarafindan verilecek.

— Bu arada Bagkani disindaki Bankacilik Dizenleme ve Denet-
leme Kurulu (BDDK) Uyelerinin gdrev stresi sona erdiriliyor. Gérev-
leri sona eren Uyelerin yerine, 15 gun icinde Bakanlar Kurulu'nca
atama yapilacak.

— Yeni yasa uyarinca, hisseleri kismen veya tamamen Tasarruf
Mevduati Sigorta Fon'una (TMSF) gegen bir bankanin yénetimi ve
denetimi dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran kisilerin,
banka kaynaklarini ve dogrudan veya Uguncu kisilere rennetmesi,
teminat gostermesi, ekonomik glcl olmayanlara kredi vermesi,
karsihginda kredi temin etmek amaciyla kredi kullandirmasi sure-
tiyle veya baskaca dolanli iglemlerle edindikleri ya da Gglncu kisi-
lere edindirdikleri her tlrlli banka kaynagi ve varliklan, Fon alacagi
sayllacak.

— Bu alacaklar hakkinda 6183 sayilil Amme Alacaklarinin Tahsil
Usulli Hakkinda Kanun huktmleri uygulanacak. Fon, her tdrlt hak
ve alacaklara tedbir koymaya, muhafaza altina almaya ve bunlar-
dan degeri Fon tarafindan belirlenemeyenleri, Takdir Komisyonlar
tarafindan hazirlanacak raporlari da dikkate alarak, bankanin zarar-
larina mahsuben devralmaya yetkili olacak.

— Dava konusu yapilan varliklarin degerlerinin belirlenmesinde
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mahkemeye gidilemeyecek.

— Hazine Mustesarligi'nca, Fon'a ikrazen (6dling verilen) ihrag
edilmis bulunan deviet i¢ borglanma senetlerinden dogan borglar,
Bakanlar Kurulu karariyla tasfiye edilebilecek.

— Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat mektuplarn,
kefaletler, gayri nakdi krediler, varliklarinin vadeli satisindan dogan
alacaklar, vadeli islem ve opsiyon soézlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler ile ortakhk paylar, izledikleri hesaba bakilmaksizin
kredi sayilacak.

— Bankalar, ana faaliyet konulari para ve sermaye piyasalari ile
sigortacilik olan ve bu konularda ozel izin ve ruhsatla faaliyet gos-
teren mali kuruluglar disindaki herhangi bir ortakliga, kendi 6zkay-
naklarinin en fazla % 15'i oraninda istirak edebilecekler. Bu istirak-
lerin toplam tutarn banka dzkaynaklarinin % 60’ini asamayacak.

— Hisselerin kismen veya tamamen Fon'a ait olan bir bankanin
hisselerinin tdguncu kisilere devir veya intikali halinde, banka tara-
findan bankanin eski ortaklar, yéneticileri ve denetgileri hakkinda
acllmis olan dava ve takipleri, Fon tarafindan kanuni halef sifatiyla
kalinan yerden devam olunacak. Bu dava ve takipler sonucunda
hikmolunacak tutarlar Fon’a ait olacak.

- Ote yandan, Bankalar Kanunu'nda yer alan adli cezalarla il-
gili hukumlere muhalefetten hdkim giymis bulunanlar, banka ku-
rucusu olamayacaklar.

— Kurucularda aranan nitelikleri kaybeden banka ortaklarn ile
BDDK'nin iznini almadan pay edinen ortaklar, temetti disindaki or-
taklik haklarindan yararlanamayacaklar.

— Bankalarin yonetim kurulu Gyeleri ile yurtdisinda kurulu ban-
kalann Turkiye'deki subelerinin mddurler kurulu baskan ve Gyeleri,
secilmeleri veya atanmalarindan sonra yerel ticaret mahkemesi hu-
zurunda yemin edecekler. Aksine hareket edenler bankalarda imza
yetkisine haiz gérevli olarak galigtirilamayacaklar. Bankalar, yemin
etmeyen gorevlilerin imza yetkilerini de hemen kaldiracak.
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— Yeni yasaya gére, Ozel Finans Kurumlari Birligi kurulacak ve
bu Birlik tasarruflan guvence altina almak amaciyla Glvence Fonu
olusturulacak.

— Ozel finans kurumlar faaliyet izni aldiklar tarihten itibaren,
bir ay iginde bu Birlige Gye olacaklar. Birligin masraflan 6zel finans
kurumlarinca karsilanacak.

— Olusturulan Birlik, 6zel finans kurumlarindaki tasarruflan ga-
vence altina almak amaciyla Guvence Fonu kuracak. Glvence Fo-
nu'nun kaynagini 6zel finans kurumlan saglayacak.

— Faaliyetleri durdurulan dzel finans kurumlar igin Ozel Finans
Kurumlari Birligi tarafindan bir Tasfiye Kurulu olusturulacak. Faali-
yet izninin durdurulmasina iliskin kararin Resmi Gazetede yayim-
landigi tarihten itibaren ozel finans kurumu hakkindaki ihtiyati ted-
bir dahil her turlu icra ve iflas takibi durdurulacak.

— Birlik tarafindan olusturulacak Tasfiye Kurulu, 6zel finans ku-
rumunu genel hukimlere goére tasfiye edecek. Bu kurumlarin tasfi-
ye islemlerinde icra ve iflas Kanunu hikamleri uygulanmayacak.

— Kanunun yayimi tarininden énce faaliyet izni kaldirilan ¢ze! fi-
nans kurumlan hakkinda, ézel finans kurumlannin tasfiyesine ilis-
kin bu yasayla getirilen yeni hikdmler uygulanmayacak.

— BDDK, Fon Yénetim Kurulu ve Fon'un karar, eylem ve islem-
leri nedeniyle kisilerin ugradiklan zararlardan dolayi o kisiye degil,
Fon'a dava agilacag hikmu benimsendi.

— Bankalar ve ¢zel finans kurumlarn, istirak tutarlarini BDDK'ca
belirlenecek dénem ve oranlar dahilinde 31 Aralik 2008 tarihine ka-
dar azaltacaklar.

— Bagkan disindaki BDDK uyelerinin goérev slresi ise yasanin
yururlige girmesinden sonra sona erecek. Buna gore Bakanlar
Kurulu, BDDK tuyeliklerine yasanin yururiige girmesinden sonraki
15 glin icinde atama yapacak.

2
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lletisim rehberiniz Genpa, en iyilerle ve
en yenilerle, teknolojiyle gliveni bulusturuyor.
Hayatiniza giren her sese sicacik tonlar katiyor.




81

Gorusler

Dog. Dr. NALAN GUREL

Marmara Universitesi. Meslek Yiiksekokulu Ogretim Uyesi

Teknolojik Gelismelerin

Istihdam Uzerindeki Etkileri

Giris

it faktor olarak toprak ve

sermayenin c¢ogu za-
man dolu doluya kullanildigini,
eksik kullanim denildiginde is-
glctnun akla geldigini ddsun-
mek c¢ok da abartill sayllmaz.
Ozellikle gelismekte olan Ulke-
lerde isgucu disindaki dretim
faktorlerinin kithgt isgdcundn
yeterli sayida kullanimint sinir-
lamaktadir.

Ekonomik gelismeyle birlik-
te geleneksel tarm kesimin-
den, sanayi ve hizmetler kesi-
mine is gucu transferi gézlenen
bir &zelliktir. Tanm kesiminde
islenebilecek toprak miktarmin
sininna gelig, makinelesme ve
teknolojik olanaklar bu kesim-
de caligacak is gliclinu belirler-
ken, tanm digi kesimlerdeki ge-
lir dGzeylerinin goreli yiksekligi
ve galisma olanaklan isgucl-
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nun diger kesimlere kaymasina
neden olmaktadir.

Istihdam sorunu, yeterli is
firsatlarinin olmamasi, isgticun-
den yeterince yararlanilmamasi
ve calsanlann isi algilamama-
lar gibi konularn da kapsamak-
tadr.

Bol miktarda emek kullani-
mi ile gergeklestirilen uretim
s6z konusu iken teknolojik ge-
lismeyle birlikte tretim faktorle-
ri bilesiminde ikame oraninin
isguica aleyhine cevrilmesi ha-
linde igsizligin ortaya c¢ikacagi
agiktir. Bununla birlikte her tek-
nolojik gelismenin, her kosulda
kesinlikle issizlik yaratacagi id-
dia edilemez. Isglict tasarrufu
saglayan teknik bir yenilikle
birlikte mal ve hizmet talebi kigi
basina produktivite artisi ile ay-
ni dlclide artarsa bu yenilik is-
sizlik yaratmayacaktir. CuUnku
teknolojik gelismenin istihdam
disi biraktigi isgucu, talep artigi
nedeniyle genigleyen firmalar-
da is bulabilecektir. Fakat Pro-
duktivite artisi efektif talep ve
istihdam elastikiyetinden daha
ylksek oranlarda artarsa tek-
nolojik gelisme istihdami daral-
tici yonde etki yapacaktir.

Teknolojik Gelismelerin
istihdami Daraltici ve
Genigletici Etkileri

Teknolojik gelismeler Ure-
tim modellerini degistirmekte,
yasam standartlanni ylkselte-
rek mal ve hizmet talebini arttir-
makta ve daha once ithal edi-
len mallarin UGlke iginde Uretil-
mesini olanakli hale getirmek-
tedir. Bununla birlikte teknolojik
gelismeler belli igslerde istihdam
edilen isgucunu isgucu fazlasi
haline getirebildigi gibi belirli
kosullarda meslek degisimi yo-
luyla istihdam olanad da sag-
layabilmektedir. Teknolojik ge-
lismenin istihndam Uzerinde da-
raltict mi yoksa genigletici mi
etki yaratacagi u¢ faktére bagli-
dir (Serter, 1993, s. 48).

— Produlktivite artisi ve is-
gucu niteligindeki artis hizi,

— Ekonominin buyume hi-
z,

— lsglcinin mesleki ve
cografi mobilitesi.

Teknolojik gelisme belirli is-
lerde istindam edilen isguict ta-
lebini azaltict etki yaparken,
hizli bir bdytme orani ile birlik-
te isglcl mobilitesinin varhg
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ciddi bir igsizlik sorununu oén-
ler.

Teknolojik gelismenin istih-
dam Uzerindeki dolayl etkileri
direkt etkileri kadar énemlidir.
Isglicl tasarrufu saglayan yeni
bir teknoloji direkt olarak istih-
dami daraltir. Bununla birlikte
birim bagina dusen maliyet ve
zamani azaltarak verimliligi art-
tirmakta, milli gelir ve refah se-
viyesini yuUkseltmektedir. Gelir
artisi piyasaya yeni taleplerin
¢ikmasina neden olacak uretim
ve istihdam artacaktir. Ayrica
yeni teknoloji, teknik aletlerin
yapimi ile ilgili olarak yeni is
alanlarinin  acilmasina zemin
hazirlayacaktir. Bilgisayar par-
galarinin yapimi, onarimi gibi
yeni istihdam alanlan agilacak-
tir. Teknolojik gelismeler nite-
likli isgtictine dayal istihdami
genisletici, niteliksiz isglcdne
dayall istihdami ise daraltici et-
kiler yapmaktadir.

Yeni teknolojinin istihdam
uzerinde olumsuz etki yarat-
mamas! buylime ve isglcl
mobilitesinin varligini sart kos-
maktadir. isglicli mobilitesi;
egitim ve cografi mobiliteyi tes-
vik edici tedbirlerle saglanabil-
se de yliksek produlktiviteyi ve
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aktif ndfusun artan potansiyeli-
ni karsilayacak bir Gretim artisi
saglanamadigr takdirde istih-
dam UGzerindeki olumsuz etkile-
rini dnlemek olanaksizdir (Ser-
ter, 1993, s. 49). Bu iki kosulu
tim ulkelerin gergeklestirebildi-
gini séylemek mumkin degil-
dir. Bu yuzden yeni teknolojile-
rin istihdam Gzerindeki etkileri
ulkeden udlkeye farkllik gdster-
mektedir.

Dogu Asya Ulkelerinde dre-
tim artisi, verimlilik blylmesi
ve tam istihdam birlikte gergek-
lesmektedir. Avrupa'da ise Ure-
tim artisi beraberinde yeni istih-
dam firsatlan yaratmamaktadir.
Avrupa'da buyume is yaratma
yerine islerin sayisini azaltmak-
tadir. Afrika ve Latin Ameri-
ka'da yUksek oranda issizlik ve
eksik istihdam s6z konusudur.
Bu dlkelerde bilgi teknolojisine
gecisin vasifsiz el isgilerinin dc-
ret ve istihdam kosullarina
olumsuz etkileri gozlenmekte-
dir (Ekin, 1997, s. 192).

Genel dustnce teknolojik
geligsmelerin isg olanaklarini da-
raltacagr yénUndedir  (Ekin,
1997, s. 191). Bu durum ozel-
likle gelismekte olan dlkelerde
daha belirgin bir sekilde goz-
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lenmektedir. Teknolojik gelis-
meler sermaye yogun teknolo-
jiyi yayginlastirirken yuksek uc-
retle daha az isglicune istih-
dam saglamaktadir. Ayrnca is-
tihdam sekillerinde de degisi-
me neden olmakta uzmanlk
gerektiren alanlarda istihdam
talebini arttirmakta, niteliksiz is-
glcu talebini ise azaltmaktadir.
Bu durum istihdam sorununu
daha da karmasik hale getir-
mektedir.

Niteliksiz isglclnu robotlar
ikame ettikge niteliksiz isglict
toplumda giderek gugsuzles-
mekte, bununla birlikte yaratici
isgucu toplumun UGst katlarina
tirmanmaktadir (Kazgan, 2000,
s. 22). Teknolojik gelismelerin
yarattid yeni is sahalarinda an-
cak belirli egitimi alabilmis kisi-
lerin digerlerine gdére ytlksek
(icretlerle istihdam edilmesi ge-
lir dagilimini daha da bozmakta
ve gesitli sosyal sorunlara yol
agmaktadir. Yeni teknolojiler
nitelikli isgucl lehine istinda-
min yapisint degistirirken bu ni-
telikleri kazanacak egitimi al-
mamis dusdk gelir gruplarinin
ise alinabilme imkanini sinirlan-
dirmaktadir. Bu sinirlandirma,
niteliksiz iggucinin kendi go-

cuklarina da aym egitimi vere-
bilecek gelire sahip olmamasi
nedeniyle babadan ogula tabiri
gibi kalitimsal olacaktir.

Teknolojik gelismelerin is-
tihdam Uzerinde daraltici etki
yapmamasli, gelir dagilimini
bozmamasi teknoloji secimiyle
oldugu kadar egitim ve istih-
dam politikalarinin  basarisiyla
da yakindan ilgilidir. Teknolojik
gelismelerin gerektirdigi is gu-
cu profiline uyumlu egitim ve
istihdam politikalarinin - uygu-
fanmasi 6nem kazanmaktadir.

Teknolojik Geligsmelerin

Gerektirdigi Is Gica

Profili

Baslica Uretim araci toprak
ve kas gucu olan tarm toplu-
munda uretim kas gucu ve kas
gucunun daha verimli kullanimi
icin gelistirilen aletlerle yapil-
maktaydi. Daha sonra sanayi
toplumunu baslatan sanayi
devrimi ile birlikte bilime dayal
teknoloji én plana c¢ikmis ve
dretim sistemleri deg@ismistir.
Pek c¢ok teknolojik gelisimin ar-
dindan 1908'de Henry Ford'un
T- modeli otomobili seri olarak
Uretmeye baslamasi ile hem
modern otomobil sanayii kurul-
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mus hem de kuitlesel Uretim
denilen, o zamana gore yepye-
ni bir sinai uretim yoéntemi orta-
ya ¢ikmistir. Cok sayida ve bir-
birinin tipatip ayni Urdnlerin ba-
yUk 6lcekli "bacall fabrikalarda"
dretilerek buylk pazarlara arzi
sanayi toplumunun en belirgin
niteliklerinden biridir. Kuatlesel
dretimin bir anlamda ideologu
olan F. W. Taylor'a gbre bu
dretim tarzi daz isgilere gerek-
sinim duyar. Bu tur Uretim tar-
zina dayall sanayi toplumunun
gereksinim duydugu insan gu-
cu profili, az egitim goérmus,
cok sayida duz isci ile nispeten
¢ok daha az sayida arastirici,
idari ve mali yonetici, muhen-
dis, pazarlamac gibi ara kade-
me ve destek personelidir (TU-
SIAD, 1994, s. 30).

Glnumuzde bilgi ve tekno-
lojik gelismelerden hayatin her
alaninda yararlaniimaktadir.
Mikro elektronik, bilgisayar: ve

telekomdinikasyon teknolojile-
rinde olaganlsty gelismeler
kaydedilmektedir. BUtin eko-

nomik etkinlik alanlanni degisi-
me ugratan bu gelismeler 6zel-
likle is slrecinde, Uretim yon-
tem ve sistemlerinde koklu de-
gisim yaratmaktadir. Bilgi ve
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teknolojik gelismeler Fordist is
slirecinin normlarint da degis-
tirmistir. Kitiesel tretim yonte-
mi yerini bilgisayar ve robotla-
nn kullanildig! esnek Uretim sis-
temine birakmistir Esnek Ure-
tim ayni seri Uretim bandinda
ayni gun icinde farkll modeller-
de ve miktarlarda Uretim olana-
g1 saglamaktadir. Esnek dUre-
timle pazar talebindeki degisi-
mi karsilayabilen, pazarin tikan-
di§r noktada yeni talep yaratma
olanagr saglayan dretim ger-
ceklestiriimektedir. Bu Uretim
yontemi ileri bir otomasyon du-
zeyinde isglcin( ikame ede-
rek yapilabilmektedir (Kansu,
1999, s. 63, 64, 65).

GunUmuzde bilgi ve bilgiye
sahip insan glcl ekonominin
en o6nemli girdileri haline gel-
mistir. Bilgi toplumunun gerek-
tirdigi insan gucu o&zellikleri
soyle o6zetlenebilir (TUSIAD,
1994, s. 33).

— Kdtlesel Uretime dayall
sanayi toplumunda Uretim sis-
temi gok sayida diz isGi gerek-
tirmekteydi. Bilgi toplumundaki
Gretim sistemi ise daha az say!-
da fakat bilgili ve nitelikli iggiye
gereksinim duymaktadir.
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— Teknolojik gelismeleri iz-
leyebilecek ve bu gelismelerin
yarattigl degisime uyum sagla-
yabilecek bilgi (yabanci dil, bil-
gisayar bilgisi, mesleki bilgi
vb.) ve yetenege sahip olmak.

— Kollektif calisma yapabil-
me beceri ve yetenegi.

Cok uluslu sirketlerin yay-
ginlagsmasi bilgi ve teknolojinin
ulkeden Ulkeye transferini ko-
laylastirmis ve Uretim big¢imleri-
ni hizla degistirmistir. Bircok
gelismis Ulke firmasi, yeni sa-
nayilesen Ulkelerde Uretim ya-
parak bunlan ithal etmeyi ter-
cih etmiglerdir. Burada amac
yeni sanayilesen Ulkelerdeki
‘dasuk Ucret" avantajindan ya-
rarlanarak maliyet avantaji sag-
lamaktir. Anilan digik dcret ni-
teliksiz, bilgisiz ve yeteneksiz
isgucine 6denen bedel degil-
dir. Ozellikle Uzak Doguda
odenen dusik Ucret nitelikli
cogu kez intisas sahibi isguci-
ne yaptigl ise kiyasla dusik sa-
yilan bir bedeldir (Kiligbay,
1993, s. 88, 89).

Sanayilesme cgabasi iginde
bulunan ulkelerin buydk bir bo-
Itmd yeni teknolojilere uyum
saglayabilmek igin yapisal de-
gismelere bagvurmak zorunda-

dir. Bu degismeler
1993, 89).

— Isglict verimliligini arttiri-
cl tedbirler almalk,

—Nitelikli isguici yetistiril-
mesine énem vermek,

(Kiligbay,

—Igletme yéneticilerinin ni-
teliklerini arttirici  tedbirler al-
mak seklinde ifade edilebilir.

Ozetle; isletmeler giderek
daha fazla bilgiye dayali olmak-
ta ve verilen talimatlar yerine
getiren, sdylenenleri yapan,
kas glcdu ile calisan insan gu-
cunden c¢ok, yaratici, yenilikle-
re uyum saglayabilen, oneriler
getirebilen, 6grenmeyi yasami-
nin bir parcasi haline getirebil-
mig, arastirma ruhuna sahip in-
san gucune gereksinim duy-
maktadir.

Uluslararasi Teknoloji
Piyasasinin Ozellikleri

Teknoloji transferi patent, li-
sans, know how gibi anlasma-
larla aliciya Uretim ve satig icin
gerekli bilgileri kullanma hakki-
ni verir. Yapilan galismalar alici
Ulkelerin teknolojiye asiri bir fi-
yat 6dediklerini ortaya koymus-
tur. Bu asin fiyat teknoloji piya-
sasinin oligopolct yapisindan
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kaynaklanmaktadir. Saticilarin
yarl tekelci durumda olmalan,
alcilarin teknolojiler hakkinda
bilgi sahibi olmamalarn alici yé-
nanden uygun bir fiyatin sap-
tanmasini zorlastirmaktadir
(Erdost, 1982, s. 51, 52, 53).

Gelismekte olan Ulkeler
ylksek fiyat ddeyerek ithal et-
tikleri teknoloji ile digsa bagmli
hale gelmektedirler. Teknoloji
transferinin yaratti@i bu bagim-
ik ¢ogunlukla lisans anlasma-
larindan ve teknoloji ihrag eden
Ulkelerin izledigi satis politika-
lanindan kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler li-
sans anlasmalari ile teknoloji it-
hal ederken, ihracat¢t gelismis
Ulke tarafindan uretim ve ihra-
catlari Uzerine konan denetim
ve sinirlamalar da gogunlukla
kabullenmektedir. Ayrica ithal
edilen teknolojinin kullanimi ek
bilgi, know how akimi, yedek
parga, tamir bakim gibi konu-
larda surekli ek ithalati da ge-
rektirmektedir. Ayrica gogu kez
ihracatgl Ulke bu ek ithalatin
(bagl alimlar) belirli kaynaklar-
dan saglanmasini da 6ngor-
mektedir. Bdylece ithal tekno-
loji beraberinde ihracatgl Glke-
ye bagimlilik yaratmaktadr.
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Gelismekte olan uikelerin it-
hal ettikleri teknolojiyi kullanim
sekilleri konusunda ¢ duzey-
den soz edilebilir (Somel,
1996, s. 154).

1— Lisansla alinmis bir tek-
nik mahallinde etkin bir sekilde
kullanilimaktadir.

2~ ithal teknoloji yeniden
Uretilebilmektedir. Yerli olanak-
larla tamir, bakim ve onarimi
yapilabilmekte ve o teknikle
Uretim arttinlabilmektedir.

3— Teknolojik kudret olarak
adlandirlan bu dlzeydeki kul-
lanimda teknigi islah etme ve
tadilat yapma yetenegi de sdz
konusudur.

Gunumuzde teknoloji Ure-
ten Ulke, marifeti yalnizca o
teknolojiyi kullanmaktan ibaret
olan Ulkeye hikmedecek bir
konum kazanmistir  (Kansu,
1999, s. 63). GUnkU teknoloji it-
halatgisi olan gelismekte olan
lUlkeler yukarida anilan birinci
dizeydeki kullanict konumun-
dadir. Bu durum, bu Ulkelerde
beseri sermayenin de yetersiz
olmasinda, ithal edilen teknolo-
jinin tamir bakim ve yeniden
Uretimini saglayacak ulusal ola-
naklarin bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir.
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Teknolojinin Yayiima
Sekilleri

Genel bir ifadeyle teknoloji
mal ve hizmet Uretimine uygu-
lanan bilgileri anlatmak igin
kullaniimaktadir. Kisaca, uretim
yontemleri hakkindaki bilgilerin
tdmua olarak tammlanmaktadir.
Teknoloji transferi ise bu bilgi
akimini kapsamakta ve teknik
bilgilerin yenilikgi Ulkeden di-
ger Ulke veya ulkelere yayilimi-
ni ifade etmektedir. Teknoloji-
nin baslica iki bicimde yayildigi
soylenebilir (Erdost, 1982, s.
49, 50).

—Patent, lisans ve know
how anlasmalari, patentle ilgili
belgeler, planlar ve projelerle
vb.

—Ulkelerarasinda seyahat,
ogrenci ve uzman degisimi gibi
beseri kaynakiara icerilmis ola-
rak ve yabanci yatirm, makine
ve ara mallar ithalatindaki gibi
sermayeye icerilmis olarak tek-
noloji transfer edilebilir.

Teknoloji transfer yéntemi-
nin teknolojiyi kullanma yete-
nedi Uzerinde de etkisi vardir.
Yerli Gretim faktérleri ile etkin
bir gekilde kullanlamayacak
bir teknolojiyi lisanslamak veya

bu tur bir makineyi ithal etmek
kaynak israfina yol acacaktir.
Teknoloji transferinde kullani-
lan yontem teknolojinin turd,
veren firmanin stratejisi, alan
firmanin kullanma yetenegi gibi
etkenlerce belirlenir. Bununla
birlikte transfer yontemi konu-
sunda alici ve saticinin tercihle-
ri farkli olabilir (Somel, 1996, s.
154) Boyle bir durumda pazar-
ik glcu fazla olan taraf (genel-
likile teknoloji ihracatgisi gelis-
mis Ulke) yontemi belirleyecek-
tir.

Gelismekte olan Ulkelere
yonelik teknoloji transferi co-
gunlukla ¢ok uluslu sirketlerin
dogrudan vyatirmlan seklinde
gercekiestirimektedir.  Trans-
ferler de yaygindir. Makine teg-
hizat vb. sermaye mal ithalat
ile birlikte teknik bilgi vb. de it-
hal edilmektedir. Cok uluslu
sirketin bu transfer yontemiyle
birlikte girdigi Ulkede AR-GE
yapmasi ve yerli yan sanayiden
girdi alarak digsal etkiler yarat-
mas! gelismekte olan ulkenin
uretim ve istihdami Uzerinde
olumlu etkiler yaratacaktir. Oy-
sa ¢ok uluslu sirketler AR-GE
faaliyetlerini kendi ulkelerinde
yapma egilimindedirler. Orne-
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gin ABD ¢ok uluslu sirketlerinin
toplam AR-GE harcamalarinin
sadece % 5'i gelismekte olan
Ulkelerde vyapilmaktadir (So-
mel, 1996, s. 154, 155).

Yeni Teknolojilerin
Yayilma Hizi

Yeni tekniklerin yayilma hiz
da istihdam Uzerinde etkisi
olan dnemli faktorlerden biridir.
Teknolojik degismenin istih-
dam UGzerindeki etkisi yayllma
tamamlandiginda tam olarak
gbrulecektir.

Yayilmanin temel nitelikle-
rinden biri onun yavashgidir.
Bu yavashgin temel nedenleri
(Bulutay, 1998, s. 35).

— Yeni teknolojiyi deger-
lendirmek ve gerekli bilgileri
potansiyel kullanicilara iletmek
zaman gerektirir.

— Yeni insan sermayesi du-
zeyine ulasmak icin yeni yati-
nmlar yapmak ve egitim gere-
kir,.

— Eski teknolojinin hacmi,
durumu, etkinligi, yasi ve bile-
siminin de yeni teknolojinin ya-
ytlim hizi Gzerinde etkisi vardir.

Yeni teknolojiler birdenbire
benimsenmemektedir. Yeni
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teknigin icadi ile yaygin olarak
kullanimi arasinda bir zaman
dilimi vardir. Ornegin genetik
muhendisligi ¢ok gelismesine
ragmen biyoteknoloji, motorlu
araclar ve elektrikteki gibi yay-
gin bir uygulama alanina heniz
ulagamamistir. Nukleer enerji
de elektrik dretiminde henuz
petrol kadar yayginlik kazana-
mamistir. Yeni teknolojiler igeri-
sinde en yaygin uygulama ala-
ni bilgi iglem teknolojisinde
gézlenmektedir. (Mikro elektro-
nik, telekomunikasyon, elektro-
nik ofis, kisisel bilgisayarlar, bil-
gisayar esasli kontrol sistemle-
ri, bilgisayarla cizim, bilgisayar
esas!l egitim, kablolu TV, bilgi
bankasi ve elektronik postala-
ma vb.) (Balci, 1992, s. 182).

Yeni teknolojilerin yayilma
hizini etkileyen faktdrier arz ve
talep yonli olmak Uzere iki
grupta toplanabilir (Balci, 1992,
s. 182).

Arz yénll faktorlerin bagin-
da nitelikli eleman, tasarruf ve
yatinm duzeyi gelmektedir. Ay-
rica piyasalarin  durumu ve
beklentiler de yenilikci girigim-
ler ve yayilma hizini énemli 6l-
glde etkilemektedir. Geligmek-
te olan Ulkelerde tasarruf ve ya-
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tinmlarnin yetersizligi ile birlikte
nitelikli eleman kithgr teknoloji
Uretimini zorlagtirmaktadir.

Arzi gerceklesen teknoloji
igin yeterli talep yok ise bu tek-
nolojinin  yayginlasmasi dogal
olarak gecikecektir. Yeni tek-
nolojiye talep vyaratilabilmesi
potansiyel kullanicilarin gelir
dizeyine bagh oldugu gibi o
teknoloji hakkinda ne olcude
bilgi sahibi olduklarina da bag-
hdir. Ayrica yeni teknoloji ile
Uretilen drune olan talep arttik-
ca yeni teknolojiye olan talep
de artacaktir.

Yeni teknolojiler bazi mes-
leklerin yok olmasina, bazi ¢a-
lisma sekillerinin de degismesi-
ne neden oldugundan kolaylk-
la benimsenmemektedir. (Or-
negin glnuimuzde daktilo kul-
lanmminin yerini bilgisayar kulla-
nimina birakmasi gibi.)

Teknolojinin yayilmasi ulke-
lere, kesimlere ve firma buyuk-
IGklerine goére de@ismektedir.
Ornegin ileri imalat teknolojile-
rinin yayiimasi ve kullaniminda
onder Ulkeler ya imalata déntk
(Japonya, Almanya, isveg) ya
da bilgisayara dénuk (ABD) dl-
kelerdir. Gelismekte olan Ulke-
lere transfer edilen teknolojiler

ise gelismis Uulkelere transfer
edilenlerden daha eskidir (Bu-
futay, 1998, s. 36).

GUnumuzde bilgi teknoloji-
si kuresel boyut kazanmakta
ve hizla yayllmaktadir. Bu tek-
nolojiye hangi Ulkeler egemen-
se o Ulkeler kuresel Olcekte
egemenlik kazanmaktadir.
"Teknolojiyi ureten, marifeti yal-
nizca o teknolojiyi kullanmak-
tan ibaret olana hukmedecek
bir konum kazanmaktadir."
Teknoloji uretemeyen ve gelis-
tiremeyen Uikeler bugln pek
¢ok ekonomik etkinlik alaninda
oldugu gibi yannin bilgi toplu-
munda da bagmh Ulke duru-
munda olacaklardir (Kansu,
1999, s. 65).

Gelismekte Olan ulkelerin
Gelismis Ulkelerden
Teknoloji Transfer
Etmelerinin Yaratacad
Olumsuz Sonuglarin
Baslica Nedenleri

Gelismekte olan Uikelerin it-
hal ettikleri teknolojiler, gelis-
mis Ulkelerin sosyo-ekonomik
ortaminda gelistirilmistir. Gelis-
mis Ulkeler gelismekte olan ul-
kelerden farkh faktér yogunlu-
guna sahiptir. is gicinin nis-



DOGC. DR. NALAN GUREL

peten kit ve pahall oldugu ge-
ligmig Ulkelerde Uretilen tekno-
loji "sermaye yogun teknoloji"
olacaktir. Bu tur teknolojiler is
gucunun sermayeye gére da-
ha bol ve ucuz oldugu gelis-
mekte olan Ulkelerin yerel kay-
naklarina, i¢ pazarina ve faktor
donanimlarina uygun olma-
makta, transfer edildiklerinde
issizlik, kaynak israfi, gelir da-
gilimi bozuklugu gibi yapisal
sapmalara ve dengesizliklere
neden olmaktadir (Erdost,
1982, s. 75, 76, 77).

Geligmis teknolojiler, genel
olarak geleneksel ydéntemler-
den daha ucuz Uranler Uretir.
Bu nedenle geleneksel yoén-
temlerle tretim yapan isletme-
ler, daha énce kendi Ulkelerin-
de kullaniimamis yontemlerle
Uretilmis yeni Granler kargisin-
da varliklarini devam ettireme-
yeceklerdir. Gelismis teknoloji-
ler dolayisiyla isten gikarlan is-
ciler, yeni Uretim tesislerinde
yine gelismis teknolojilerin kul-
laniimas! dolayisiyla kolaylikia
is bulamayacaklardir. Bu du-
rumda igsiz kesim daha dusutk
Ucretle caligmak zorunda kala-
cak, bu ise reel geliri duglre-
cektir (Marsden, 1971, s. 320).
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Modern teknoloji, genellikie
kitle Gretim tesislerinde kullanil-
mak UGzere gelistiriimistir. Kitle
Uretimine ekonomik bir bigim-
de gegmek i¢in bazl 6n sartla-
rnn olusmast gerekmektedir.
EQer pazar klglk, sezonluk ya
da daginik ve pargall ise, dagi-
tim kanallan iyi organize edil-
memis ise, kitle dretiminin ge-
rektirdigi yénetim teknikleri bi-
linmiyor ya da uygulanamiyor
ise, makinelerin tamir ve baki-
mini saglayacak gerekli teknik
elemanlar yok ise sermaye yo-
gun kitle Uretimi ekonomik de-
gildir (Marsden, 1971, s. 320).

Yeni Teknolojilerin

Segimine Yénelik Oneriler

Yeni teknolojinin hem Ureti-
mi, hem istihdami hem de ya-
sam standartlarini yUkseltebil-
mesi agisindan énem tasiyan
konular soyle  siralanabilir
(Marsden, 1973, s. 322-329).

— Degisik sektérlerde isgu-
cl basina dusen sermaye yo-
gunlugundaki buyuk farkliiklar-
dan kagmnilmalidir. Bu tdr farkh-
liklarin giderilebiimesi icin gele-
neksel sanayi dallarina serma-
ye aktarimi gerekir.
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— Kullanilan teknoloji, uy-
gulandigi ortamin ekonomik ve
sosyal sartlarina uygun olmali-
dir.

— Yeni teknolojiler gele-
neksel sanayileri tesvik edebil-
meli ve yerel olarak yeniden
Uretilebilmelidir.

— Sermayenin verimliligi
azamilestiriimeli, Uretimin sos-
yal maliyeti asgarilestiriimelidir.

Gelismekte olan ulkelerde
teknoloji Uretimi igin Devlet
deste@i buylk bir 6nem tasi-
maktadir. Pek cok gelismis Ul-
kede Devlet-6zel sektor isbirligi
ile gerceklesen basarlar gbz-
lenmektedir.

Ticaretin  serbestlesmesini
en cok -savunan ABD'de bile
bilim ve teknolojide Devletin
dizenleyici rolli ve midahalesi
s6z konusudur. Bilim ve tekno-
loji konusunda ulusal bir politi-
kaya sahip olan ABD'de Fede-
ral Hikimet AR-GE c¢alismala-
nni tesvik etmektedir. Kamu-
nun sahip oldugu arastirma la-
boratuarlarina tahsis edilen ka-
mu fonlarnnin bir kismi &zel
sektdr sanayi kuruluglarn ile bir-
likte ortak arastirma merkezleri
kurmaya ayriimaktadir. (Kansu,

1999 s. 68). Benzer sekilde
Devlet destedi Japonya’da da
gdzlenmektedir. Ornegin
1957'de Japonya'da elektronik
sanayiine promosyon igin ali-
nan énlemler yasasi gikariimis-
tir. MITI hedef Grunler segerek,
arastirma yéntemlerini saptaya-
rak, gerekli destek ve para yar-
dimi saglamistir. Fujitsi, Hitac-
hi, Mitsubishi, Nippon Electric
Company, Oki ve Toshiba
elektronik konusunda faaliyet
gbstermek Uzere segilen ilk fir-
malar arasindadir. Japon firma-
lari Devlet destegi ile elektronik
konusuna ilk adimi attiklar gibi,
izleyen asamalarda da Devlet
destegini bulmuslardir (Don-
net, 1992, s. 55). Gelismis Ulke
piyasalarina yuksek teknolojili
sermaye ve tuketim mallarn ile
giren GuUney Kore'nin teknolo-
jik kudret olusturmasini sagla-
yan iktisat politikalarinda da
Devletin dizenleyici ve muda-
haleci roli gordlmektedir. Ko-
re'de devlet, firmalari yenilik
yaratma ve gelismis Ulkelerle
rekabet etme konusunda tesvik
eden politikalar uygulamistir.
Bu politikalarla sanayiinin yapi-
sini stirekli olarak teknoloji yo-
gun mallarn dretimine yénlen-
dirmistir (Somel, 1996, s. 1586).
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Teknoloji Ureten lkelerin
bilim ve teknolojide devlet 6zel
sektor igbirligini basarih bir se-
kilde gerceklestirdikleri, ARGE
calismalarina 6nem verdikleri
ve teknoloji alaninda ulusal bir
politikaya sahip olduklan goz-
lenmektedir.

Sonug

Yeni teknolojiler isletmeleri
giderek daha fazla bilgiye da-
yall olmaya zorlamaktadir. Ure-
tim sistemi ve Urdnlerdeki degi-
sim is glcunun nitelikierinde
de degisim geregini ortaya ¢i-
karmakta, nitelikli is gucune
gereksinim artarken yeni tek-
niklerin gerektirdigi bilgi ve ni-
telikli insan gldcunin egitimi de
6nem kazanmaktadir.

Teknolojik gelismelerin ge-
rektirdigi is gucu profili bazi ya-
pisal degisimleri de zorunlu ha-
le getirmektedir. Her seyden
dnce, nitelikli is gucu yetistiril-
mesine, yeni tekniklerin istih-
dam disi biraktigr niteliksiz is
glictinin yeniden istihdamini
saglayici e@itim programlarina,
birbiriyle koordineli egitim ve
istihdam politikalarina gereksi-
nim duyulmaktadir.
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Gelismekte olan Ulkeler ge-
lismis Ulkelerden sirekli olarak
ithal ettikleri yeni teknolojilere
uyum saglayabilmek icin gere-
ken teknik, ekonomik, beseri
ve sosyal alt yapiya sahip de-
gillerdir. Bu nedenle ithal edi-
len teknolaji bilgi ve parga agl-
sindan ihracatgi Ulkeye bagimli
olarak kullaniimakta, teknoloji
dretimi gerceklestirilememekte-
dir. Bu sartlarda kullanilan tek-
nolojilerin gelisme cabalarinda
itici bir gli¢ olmasi kesin olma-
digi gibi geciktirici etkileri de ol-
maktadir. Teknoloji Ureten ge-
lismis Ulkelerde (ABD, Japon-
ya, G. Kore vb. ) oldugu gibi
6zel sektor Devlet isbirligi sag-
lanarak, Devletin koruma ve
yoénlendirmesi ile AR-GE calis-
malari ve teknoloji uretimine de
6zel énem verilmelidir.
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