[ o
MART 2002

3

AYLIK DERGI
YIL: 39

BANKA - MALI VE —

(]
3,000.000 LIRA
TR |

SOYLESI

KATILANLAR: | “AMAC ETKIN DEVLET VE

SUMER ORAL

ADNAN NAS SAGLIKLI KAMU FINANSMANI”

AGIK OTURUM

KATILANL/}R:

Dr. Turgut O. TELMAN 3 - 3 -

Sgor}ag:l a?msm MENGUTURK TURKIYE’NIN FINANSAL KAYNAK
[biahicg 02DAGAN SORUNLARI VE PERSPEKTIFLER
Faruk YONEYMAN

© KAMU BANKALARININ OZELLESTIRILMESI VE MEVDUAT SiGORTASI
e TURKIYE’DE DEVALUASYONLAR



‘il

teleweb

www.teleweb.com. i

Yap: Kred.. Teieweb uygulamalannin guseniithgiyle Andersen den cSufe mubruna alm.sur

Gunun 24 saati, avantajh kurdan
déviz ahp satabilir ve islemPuan
toplayip armaganlar kazanabilirsiniz...
Aynca dilediginiz zaman repo.
fon alim satimi gibt
yatinim islemierirnizi yapabilir,
istediginiz subede vadeli, vadesiz TL/doviz
hesabi acabilir, Telewebcard sahibi oimak
icin basvuruda bulunabilirsiniz
Bankacilik islemlerimzi 365 gun, 24 saat
ucretsiz olarak gerceklestirebileceginiz
internet bankaciligr hizmeti
Teleweb burada.

Burasi Yapi Kredi

YAPI& KREDi

“hizmette sinir yoktur”


http://www.teleweb.com

BANKA—MALI VE EKONOMiK YORUMLAR
(e-mail: ekonomikyorumlar@hotmail.com)

MART 2002 « YIL: 39 = SAY!: 3 = 3.000.000 LIRA (KDV DAHIL)

:komomlk Mali Yayinlar San. ve Tic. A.S. Adina
imtiyaz Sahibi
ADNAN NAS

Yazi igleri Mudrd
DR OZTIN AKGUG

Danigma Kurulu Bagkani
AL IHSAN KARACAN

Danigma Kurulu

‘ r. Asef Savag Akat * Dr Oztin Akgig * Prof. Dr
ogjan Alkin ¢« Tevfik Altinok * Yilmaz Arguden ¢ Prof.
Muustafa A. Aysan + Ugur Bayar * Afa Boran ¢ Prof Dr
Il EBozkurt « Yavuz Canevi * Ege Cansen * Dr. Dogan
stizlar « Bulend Corapgt ¢ Ahmet Demirel ¢ Zeki
iIdieglu + Necdet Durakbaga * A. Aydin Dindar » Dr. A
'fii E§imez * Orhan Emirdag « Gazi Ergel * Dr. Zeynel
iin Erdem = Meral Gezgin Erig * Prof. Dr. Cumhur
Tnan * Prof. Dr. Atill4 Gonenli « Zeki Gindlz + Dog. Dr.
frettin Gursel « M. Akif Hamzagebi * Avni Hedili * Erhan
e Prof. Dr. Hallk A. Kabaalioglu +' Adnan Bager
aa0glu * Al fhsan Karacan « Kemal Kurdag * Korhan
aoglu * Mehmet Kutman « Prof. Dr. Orhan Morgil *
nan Nas ¢ Ergin Neng * Sezai Onaral « Prof. Dr. Suat
«ar * Prot. Dr. ismail Qzaslan * Tuncay Ozilhan * Ersin
tnce * Entugrul ihsan Ozol * Prof. Dr. Megih Paya *
thret Faruk Sabuncu ¢ Prof. Or. Hiillya Talu * Prof. Dr.
thmet Sukrd Tekbas * Dr. Turgut Telman * Yaman
Toruner * Cihan Turper * Prof. Dr. T.Gdngér Uras

Yazi Kurulu
. Oztin Akgilg * Dog. Dr. Seyfettin Gursel « Prof. Dr.
urih Paya « Prof. Dr. T. Glngér Uras

Genel Yayin Yonetmeni
MUSTAFA BARIS

BU SAYIDA
Okurlara Mektup .........cccceeveveeveeneeriannnes 3

EKONOMIK YORUMLAR / SOYLESI
Simer ORAL

Adnan NAS

Amag Etkin Devlet ve
Saglikli Kamu Finansmani

Prof. Dr. Hasnia KIZILYALL!
Kamu Bankalarinin Ozellegtiriimesi ve
Mevduat Sigortasi .

Ekonomik Gostergeler (Dis)

EKONOMiK YORUMLAR / AGIK OTURUM
Dr. Turgut ©. TELMAN

Adnan NAS

Prof. Dr. Muhsin MENGUTURK

ibrahim 0ZDOGAN

Y. Akin ONGOR

Faruk YONEYMAN

Tdrkiye'nin Finansal Kaynak Sorunlar

ve Perspektifler.... 25

Mustafa BARIS
Sermaye Piyasas! .......cc.coverirnirecvneees 57

Yrd. Dog. Dr. Hakan GETINTAS
Tarkiye'de DevalGasyonlar ...

Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi
Bankacilik Sektorinden Haberler ......... a7

are Yeri: Binbirdirek Mah. Suterazisi Sok. No. 8/2; 34400 Sultanahmet — istanbul * Tel: {0212) 518 17 32 - 516
45 » Faks: (0212) 518 66 43 * e-mail: ekonomikyorumlar@hotmail.com ¢ Agiklama: Dergideki yazlar kaynak
istermek koguluyla alinabilir. * Dergide yayinlanan yazilardaki gérisler, yazarlanna aittir. 2002 Yili Abone Bedeli
DV dahi): 36.000.000.- TL. * Ggrencilere: 25.200.000.- TL. * Banka Hesap Numaralari (istanbul): Akbank Nu-
osmaniye Subesi Hesap No: 35875-4, Garanti Bankasi Nuruosmaniye Subesi Hesap No: 6299897, is Bankas:
rgaloglu Subesi Hesap No: 530979 * Baski ve Cilt: Kurtis Matbaacilik, Telefon: (0212) 518 11 28 + Sayfa Tasa-
ni ve Dizgl: Celal Aydin - {0532) 540 24 23 » Kapak Tasarimi: Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar « Baski Tari-
:18 Mart 2002 « Genel Dagittm: DPP ve Dunya Siper Dagitim


mailto:ekonomikyorumlar@hotmail.com
mailto:ekonomikyorumlar@hotmail.com

Pamukbank’tan bir ilk daha:
WAPta online hisse senedi alim satimi.

EJWAP
BANKACILIGI
7577 400 ahm saumi. ddemesi.

Pamukbank size, Tirkiye'de ilk defa cep telefonundan aninda
hisse senedi alip satabileceginiz teknolojiyi sunuyor.
Bdyiece, nerede olursaniz olun borsaya aminda ulasabileceksiniz.

Online hisse senedi Kredi karti

Peki sizin bankaniz bugdnlerde sizin igin ne yapiyor?

Fatura Yatirim fonu
odemesi. alim satim.

PAMUKBANK

Para
transferi




Dergiden

OKURLARA MEKTUP

Giivenin Maliyeti Durgunluk Olmamali...

Sevgili Okurlar,

Dikkatinizi gekiyor mu bilmem, ama biitiin kaygilara ve giicliiklere rag-
men son aylarda ¢ok olumlu bir gelisme var; volatilitenin azalmasi. Gergek-
ten Tiirkiye’nin son on yilda diinya igindeki goriintiisii bu kelime ile, yani
ekonomik parametrelerin ¢cok hizli degismesi ve dalgalanmast ile dzdesles-
misti. Biliyorsunuz volatilite ve giiven ters orantlt kavramlar, simdilerde vo-
latilite azaliyorsa, muisuz da olsak, bu durum giivenin yiikselmekte oldugu-
nu gosteriyor. Umanz bu trend, pek ¢ok yanlys kanaatin nedeni olan kavram
kargagalannt da sona erdirir. Birey ya da firma 0lgeginde kolay kazang im-
kanlarini, ekonominin iyl durumda oldugunun gdstergesi sanma gibi yanil-
samalardan kurtuluruz. llging olan, éngoriilebilirligin ve belirsiz dalgalan-
mann azalmasint saglayan baglica aletin “dalgal kur rejimi" olugudur. Igin-
de bulundugumuz konjonktiirde mevcut kur rejimi, gercekten de, Ege Can-
sen’in deyimiyle, amortisor islevi gormiigtiir.

Ne var ki piyasalar durulduk¢a bu kez de temeldeki stkintilanmuz su yii-
ziine ¢tkmaya baghyor, yiikselen feryatlar ve sizlanmalar ondan. Sorun su:
Sikinular eskiden de vardi, ama konjonktiirel tehditler ve fusatlar onlan
hem sakliyor hem de unutturuyordu. Uluslararast finans kuruluglannin sag-
ladigr temel katki, aynnularda yanigilar olsa da, stratejik teshis ve tedaviyi
dogru onermesinde, bizi ger¢ek giindemimiz ile yiizytize getirmesinde yattyor-

Subat ayinda enflasyon cephesinde umut verici bir goriintii olugtu. TE-
FE'de % 2.6, TUFE'de % 1.8 ve gekirdek enflasyonda % 0.7’lik rakamlar
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gegen sayida Ocak rakamlanndaki sigramanin anzi oldugu yolundaki on-
gorimiizii hakl gikard:. Tiirkiye yavas yavas yiiksek enflasyon yontindeki
bekleyislerin kinldigi bir yoriingeye kaytyor. Birikimli yillik enflasyonun hala
yitksek olmasi onemli degil, son aylanin netlesen trendine bakmaliyiz. Enf-
lasyon hedeflemesi giderek miimkiin hale geliyor.

Bu noktada sorun, durgunluk yoriingesine girmekten kaginabilmek.
Bunun igin de saglanan ve bir daha bu kosullarla saglanmas: imkansiz dig
destegin verdigi imkant ¢ok dikkatli ve yerinde kullanmak gerekli. Oldukc¢a
yalin ve sade bir hale gelen ve fakat kilitlenen bankacilik sisteminin, ekono-
miye yeniden hareket verebilmesinin birinci oncelik olmasi, reel sektorii ha-
reketlendirmek acisindan, dogru goriiniiyor. Bu da basanlirsa artik bize ha-
yal gibi goriinmeye baglayan normal giindemimize kavusacagiz; yani verim-
lilikle, ihracatla, vergiyle ugrasmaya baglayacagiz.

Son yullann basinuzi tek agntmayan, bu yontiyle IMF nezdindeki kredi-
bilitemizi artiran alany, biliyorsunuz, biitge finansmani ve faiz digt fazla. Ge-
cen sayida vaadettigimiz gibi Maliye Bakan: Sayin Siimer Oral ile gergekles-
tirdigimiz soylegiyi, bu aymn moral veren haberi olarak ilgiyle okuyacaksiniz.
Sayin Oral, bakanligy ile ilgili olumlu gelismenin sadece performans sonug-
lanyla simrlt kalmadigini, aynica Diinya Bankasi'nin da destegiyle stirdtirii-
len etkin deviet ve performans biitce gibi kalict iyilesmelerin de kisa zaman-
da hayata gegecegini miijdeliyor.

Bu sayida aynca uzun yllardan beri ozveri ile hizmetlerini siirdiiren
onemli bir thinktank kurulugunun, Finans Kliipiin 11 Subat 2002 tarihin-
deki Prof. Muhsin Mengiitiirk, Akin Ongor, Faruk Yoneyman ve Ibrahim
Ozdogan gibi iy diinyasimin iist diizeydeki yoneticileri ile gerceklestirdigi
"Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunlan ve Perspektifler" konulu agik otu-
rumunu sunuyoruz. Arik yiizlesmemiz gereken gercek giindem ile ilgili tar-
agmalann bagladigini gostermesi agisindan da bu toplantimin anlamlt oldu-
gunu diigiiniiyoruz.

Aynca Prof. Dr. Hiisnii Kizilyall:'min "Kamu Bankalannin Ozellegtiril-
mesi ve Mevduar Sigortast" baglikli yazisi ve Yrd. Do¢. Dr. Hakan Cetin-
tag’in "Tiirkiye'de Devaliiasyonlar” baslkl incelemesini ilgiyle okuyacaginizi

Umuyoruz.
Daha iyimser bir tablo ¢izebilecegimiz Nisan sayisinda bulusmak iizere.

Saygilanmla,

Stthare Vlas
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"Amac Etkin
Devlet ve
Saghkh Kamu
Finansmani"

NAS — Sayin Bakan, son yil-
larda biitge birer yillik bagimsiz
dokiimanlar degil, {i¢ yillik prog-
ramlarin parcalar halinde gidi-
yor. Gegen Nisan ayindan itiba-
ren tekrar ii¢ yillik bir program
basladi. Bu sebeple de bu biitge-
nin de ayn anlayis icinde hazir-
landigin1 tahmin ediyoruz. Be-
nim ilk olarak sormak istedigim;
program ¢ergevesinde Tirki-
ye’nin makro dengeleri agisin-
dan bu biit¢cenin tutarhigi -bunu

KATILANLAR:

¢ Siimer ORAL
(Maliye Bakan)

* Adnan NAS
(Pricewaterhouse Coopers
Yonetim Kurulu Bagkant)

siz hazirladiginiz icin bileceksi-
niz- belli opsiyonlara mi1 bagl-
dir? Mutlaka gerceklesecektir
diyebilir miyiz? Yoksa belli gart-
lara m1 baghdir?

ORAL - Isterseniz 2002 yih
biitgesine girmeden once 2000
biitcesine geldigimiz zeminin
tizerinde biraz bilgi vermek isti-
yorum. Ciinki yillik biitceler bir
y1l Onceki biitgenin etkisi altinda
olusur, o zemin tizerinde olugur.
O yilin biitgesi de kendisinden
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sonra gelen yihn biitcesini de
mutlaka etkiler. 2000 yih ve
2001 yih biitgesinden sonra, bu
program anlayig! igerisinde ha-
zirlanan iicilincii biitge olmustur.
2000 yili biitgesi ilk t¢ yilhk
programa gore hazirlanmisti.
Sonra Subat 2001 olayi ile karsi-
lagtigimizda, 2001 biitcesini Ha-
ziran aymda cikarttigimiz ek
o6denek kanunu ile revize ettik.
Bu 2002 yil1 biitcesi "Giiclii Eko-
nomiye Gegis Programi'nin ha-
zirlanmig miistakil bir biitgesi ol-
maktadir. 2}. yiizyila girerken
Tirk ekonomisinin mali denge-
leri yani kamu finansman denge-
leri saghkli bir yapiya sahip de-
gildi ve o finansman yapisiyla
Tirkiye’nin 21. yiizyilin gartlar-
n1 kucaklamasi ve o sartlar igeri-
sinde ilerlemesi son derece giic-
tii, belki de imkansizdi Iste
onun i¢in bu program fikri giin-
deme geldi. Ciinkii saghkh bir
ekonomi mutlaka dengeleri kal-
c1 bir sekilde olusmus kamu fi-
nansman yapisina dayamr. Sag-
ikl bir kamu finansman yapisi
olmadan hi¢bir zaman saghkh
bir ekonomiye sahip olunamaz.
Diinyadaki bir¢ok tilkeye bakin
ekonomisi saglikll yani dreten,
ihracat yapan, sorunlari ¢6zen
ekonomilerin hepsinin  kamu
maliyesi sagliklidir.

NAS - Fiskal dengesi var-
dir.

ORAL - Evet. Nitekim
15’ler Avrupa’sinin, Avrupa Bir-
ligi'nin adeta mali anayasasi sa-
yilabilecek Maastrich kriterlerini
tek tek alin, buradan ¢ikan kamu
maliyesinin saglam hale gelisidir.
Kamu maliyesini saghkli hale ge-
tirebilecek unsurlardir. Ciinkii
bunun bir tanesi biitge agigimi
yapar, Gayri Safi Milli Hasila
icerisindeki enflasyonu ve borg¢
miktarin1 koyar. Bu ii¢ unsur da
o ekonomilerin kamu finansman
dengesini saghkh hale getirecek
unsurlardir.

NAS — Herkes Kopenhag
konustugu igin, Maastricht kri-
terlerini unuttuk. Bu da bir sa-
kinca, Maastricht’i unutmamak
gerekir.

ORAL - Maastricht’ten gec-
meden de Kopenhag'a ulasa-
mazsmiz. Programin da temel
hedefi bu gergekler istikametin-
de Tiirkiye'nin kamu finansman
dengesini, kamu maliyesini sag-
Iikli bir hale getirmek igin yapil-
di. Ciinki 2000 yilina girerken
devletin % 13 -14’ler civarinda
kamu finansman agigi vard:.
PSBR diyoruz buna. Toplamig
oldugu 100 lira verginin de asagi
yukar1 77 - 78 lirasi da sadece
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Yukardaki fotografta; soldan saga dogrit, Adnan NAS (PricewaterhouseCoopers
Yénetnm Kurulu Bagkam), Siimer ORAL (Malive Bakanr) "Amag Etkin Devlet ve
Saghkli Kamu Finansman" konulu sovieside birarada goniliivorlar.

borcun faizine gider hale gelmis-
ti. Biitgenin % 45’ine yakin bii-
yiikliigii de faiz 6deneklerinden
olusuyordu. Boyle bir yapi ile
diizgiin ekonomiye kavusmak
miimkiin olamazdi. Onun igin
program uygulanmaya bagladi.
Gerek 2000 ve 2001°de biitce uy-
gulamalar1 hedefe tamamen
ulagtl. Biitgenin ozellikle prog-
ram yoniinden onemli kriterle-
rinde, unsurlarinda, hedeflerin-

de biitgede baslangigta Ongorii-
len rakamlara ulagild.

NAS — Ogzellikle faiz disi
fazla.

ORAL - Mesela 2001 yihn-
da vergilerde hedef 37.7 katril-
yon liraydi. Yil sonu itibariyle
39.8 katrilyon liraya ulasildi. Fa-
iz dig1 fazla 2001 yih igin 11.4
katrilyon lira olarak Ongoriil-
miistii. 11.4 katrilyon lira da ger-
ceklesti. Hatta bunun biraz iize-
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rindedir. Ama biitcede Odenek
olarak yazilmayan boliimleri de
dikkate alarak bunu koyduk, he-
defe ulasildi. Ayrica 2000 yilinda
da 7 katrilyon liralik bir faiz disi
fazla 6ngoriliiyordu, 7.2 katril-
yon liraya ulastik. Yine 2000 yi-
linda vergi gelirlerini 24 katril-
yon lira olarak ongordiik. 26.5
katrilyon liraya ulasmistir. Dola-
yisiyla 2000 ve 2001 yillar1 mali
politika ve biitce uygulamasinda
herhangi bir sorunla karsilasil-
mad ve iki yihn iist liste hedef-
lerine ulagsmis olmasi programin
kredibilitesi agisindan énemli bir
gelismeydi. IMF ve Diinya Ban-
kas1 ile olan iliskilerimizde bu
bizim i¢in son derece dnemli bir
koz oldu. Ciinkii programin en
onemli performans kriteri faiz
dig1 biitce fazlasidir. Buradan gi-
derek bu noktaya gelindi. En
énemli kredibilite kaynagidir.
Hatta su son 16 milyar dolarhk
dis kaynakta da belirgin faktor
oldu. Boyle bir yapidan sonra
2002 yih biitgesini hazirladik.
Tabii 2001 yili biitcesinde Subat-
ta meydana gelen krizin ¢ok
onemli etkisi var.

NAS - Sapmasinda degil
mi?

ORAL - Esasinda sapma
degil, biz hedeflere ulagtik. Fa-

kat biitce biiyiikliigli Subat kri-
zinden sonra énemli dlgiide de-
gisti ve 30 katrilyon liralik ek
d6denek kanun tasaris1 Meclis’ten
¢ikarma durumunda kaldik. Bu
30 katrilyon liranin da 24 katril-
yon lirasi faiz gideriydi.

NAS ~ Kamu kesimi borg-
lanma geregi artti sadece. Faiz
dis1 fazla fazlasiyla tuttu.

ORAL - Evet. 2001 yilinda
son derece derin olumsuz etkiler
yaratan finansal krize ve ekono-
mide 8.1’lik negatif biiyiimeye
ragmen blitge uygulama sonugla-
r1 hedefin izerinde gerceklesti.
O yonii ile de ayrr bir dnem ka-
zanmir. 2001 ythmin en Snemli
olaylarindan birisi de 2001 yilin-
da devlet 42 katrilyon faiz ode-
mistir. Ama bu faizin asagr yuka-
1 22 katrilyon lirasi bankacihk
sektOriiniin finansman yapisinin
saghkli hale gelmesi igin yapilan
islemlerin beraberinde getirdigi
faizdir. Dolayisiyla 2002 yilinda
odenen faizin yaris1 bankacilik
kesiminden kaynaklanmistir.
Eger bankacilik sektoriinde boy-
le bir durum ile karsilagiimamis
olsa bizim faiz 6dememiz son
yillarin en diigiik oraninda kala-
cakti. Yani biit¢e finansmani igin
6denen faiz son yillarin oran
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olarak en diisiik diizeyinde kala-
caktl.

NAS - Eskiden sorunlar
hep gelecek yillara ertelenirken,
gelecek yillarm sorunlari bile bu
yil halledilmis oldu. Hepsinin
yiikii bu senenin biitcesine bindi.
Faiz dig1 fazlada 6.9 katrilyon li-
ralik iyi bir sonug varken, kamu
kesimi borglanma geregi yiiksel-
mis. Olay hep faizden c¢ikmus.
Faiz disinda fiskal dengenin hig
sapan bir tarafi yok.

ORAL - 2001 yih biitcesinin
uygulama sonuglar saghkh bir
sekilde sonuclaninca iizerine
oturttugumuz 2002 yili biitgesi
icinde bu olumlu bir unsurdu.
2001 yilindaki olumlu gelisme
bugiin 2002 yilmin ilk iki ayinda
da devam etmektedir. Program
uygulanirken biitce dengelerin-
den kesinlikle fedakarhk etme-
miz gerekir. Yapilacak ¢alisma-
lar veya ahnacak tedbirlerin ke-
sinlikle biitge dengelerini boz-
mamasl lazim. Buglin oray1 boz-
dugumuz zaman veya orada
meydana gelebilecek bir aksama
ekonominin gelecegini etkileye-
cektir. Onun igin orada kararh-
likla gotiirme niyetindeyiz. Bilin-
digi gibi 2002 yih biitgesinin ilk
iki aym bitirdik tliglincli aynin
ortalarindayiz 2002 yilinda har-

cama hedefi 98.1 katrilyon lira-
dir. 71.2 katrilyon lira biitge geli-
11 bekliyoruz. Bunun 57.9 katril-
yon lirasini vergi gelirlerinden
elde edecegiz. Biitge agigimiz
26.9 katrilyon lira. Faiz dis1 fazla
da 15.8 katrilyon lira. Bu da
GSMH’nin % 5.7°lik bir béli-
miine denk geliyor.

NAS - Biitce agiginin
GSMH’ya orani da % 15’lerden
% 9.5’e diigmiis.

ORAL - 200lyihnda biitce
acig1 % 15.1 iken % 9.6’ya gekil-
mektedir. Ayni sekilde faizlerin
vergi icindeki oran1 % 105.3 iken

Adnan NAS

(PricewaterliouseCoopers
Yonetim Kurulu Bagkant)
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2002 yihinda % 73.9’a gekilmek-
tedir. Ayrica bankacihk kesimi-
nin finansmani ile ilgili faizleri
disarida tutarak bir degerlendir-
me yaptigimizda 2001 yihnda %
60.4 olan oran 2002 yilinda %
48’e  cekilmektedir. Boylece
2002 yilinda daha saghkh bir
biitce yapisina gidilmektedir.

NAS — Su anda biitce he-
deflerinde herhangi bir sorun
goériiniiyor mu?

ORAL — Hayir goriinmiiyor.
Fevkalade ve umulmayan bir ge-
lisme olmadig1 takdirde hedef-
lerde herhangi bir zorlama ke-
sinlikle goriinmiiyor. Bizim esas
2002 yilinda bu biit¢e dengeleri
yaninda, tizerinde hassasiyetle
durdugumuz ekonomiyi giiclii
hale getirmek. Tiirkiye'nin ama-
c1 sadece su anda krizi asmak
degil. Krizi astiktan sonra biitiin
bu iyilikleri kalicr kilmak ve ya-
pisal degisikliklerle Tiirkiye'yi
makro dengeleri bakimindan
cok daha saghkli bir hale getir-
mek. Biitce uygulamalarim agik-
larken -biz ayda bir biitge agikla-
malar: yapariz- burada iizerinde
duracagimiz, bu yapisal degisim-
ler iizerinde de Maliye Bakanlig
olarak lizerimize diisen alanda
kaydettigimiz gelismeleri de an-
latacagiz. Yapisal degisimde

esas itibariyle ii¢ husus lizerinde
durulmaktadir. Bunun birisi sef-
faflik , ikincisi hesap verilebilir-
lik, iigiinciisit de katiim. Bu iig
unsur arttikca toplum igleyen bir
demokrasiye , kamu etkin bir
devlet yapisima kavusur, miikel-
lef vergiye uyumda tereddiit et-
mez. Esas temel dayanagimiz
bu. Seffaf olmayan, riski finans
sektori tizerine kiimiile olmus
bir kamu maliyesini bigak sirtin-
da uzun siire gotiirdik. Fakat ar-
tik bu bundan sonra miimkiin
degil. Simdi daha saglikh bir ka-
mu finansmanina gidiyor. Son 20
yila baktigimizda, kamu kesimi
borglanma gereginin GSMH
icindeki payr % 260 artmis. Ka-
mu bor¢ stokunun GSMH'ya
oram % 210 artmis. Devletin fa-
iz 6demelerinin vergi gelirlerine
orani 18 kat artmis. Tasinama-
yan, gotiiriilemeyen biitceye
yiikler getiren olay budur. Biitiin
bunlarin igerisinde bizim temel
hedefimiz sadece bir biitge den-
gesi degil. Ekonomik istikrari
saglamak ve bu miiktesebat: uy-
gulayabilecek idari kapasite yani
etkin bir devlet temel amacimiz.

NAS — Bu hedeflerde kon-
jonktiir itibariyle bir risk goril-
miiyor dediniz. Ekonomide can-
lanma konusunda problemler
var gibi goriiniiyor. Ciinkii bir
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taraftan bu kamu maliyesindeki
disiplinin gevsetilmemesi lazim.
Bu nedenle 6zel sektoriin vergi
indirimleri ile rahatlatilmasi
miimkiin degil. Diger taraftan
ihracatin da bir gecede kisa za-
manda sigramasi miimkiin degil.
Ozellestirmede de birgok hedef-
ler var. Bu sebeple biiylime eger
olamazsa, daralma devam eder-
se biitcedeki vergi gelirleri he-
deflerine de yansir nm?

ORAL - Biz su anda biitce-
de ongordugiimiiz biiyiime % 3 -
4 arasinda degisen bir seydir.
Onun gerceklesecegine olan
inanciniz halen devam ediyor.
Dolayisiyla bu hedeflerin arka-
sindaki varsayimlarda herhangi
bir degisiklik 6ngdérmiiyoruz.
Gérmedigimize gore o hedefler-
de de herhangi bir sapmay: dii-
stinmiiyoruz.

NAS — Vergi gelirlerindeki
hedeflerde herhangi bir sapma
olmayacak.

ORAL — Evet. 2002 yihnin
" ilk iki ayinda hedeflerimizin gok
iistiinde bir noktadayiz. Fakat
bu fazlahigin boéyle devam edece-
gini sOylemiyorum. Biitcedeki
hedeflere ulasacagimizi umuyo-
rum. Orada su an itibariyle endi-
selenecek bir durum gormiiyo-
rum.
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NAS — Dis bor¢ bulundugu
icin kamu finansmani biraz ra-
hatladi. Dolayisiyla i¢ borcun fa-
izler tizerindeki baskisi bu yil bi-
raz daha makul olacak. Buna
ragmen faiz disi fazla % 5.7 gibi
goriiniiyordu. Bu oran program-
da % 6.5 civarindaydi. Bu fark
zannedersen teknik hesaplama-
lardan dogan bir fark olmall.

ORAL - Evet. Bildiginiz gi-
bi IMF’nin faiz dig1 biitce hesa-
biyla, bizim hesabimiz ayni ol-

maz ve Orttismez. Farkli unsur-
lar vardir.

Sitmer ORAL
(Maliye Bakant)
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NAS — Kamu bor¢lanmasin-
daki ortalama faiz hesabinda bir
sapma olabilir mi?

ORAL - .Bildiginiz gibi bu
konuyu Hazine'ciler diizenliyor.
Fakat ben onlara cok sik soruyo-
rum. Biitce hedeflerinde her-
hangi bir farklihk o6ngoériilmii-
yor.

NAS — Ozellestirme gelirle-
rinde bu muhafazakar rakamin
astlmasi gibi olumlu bir siirpriz
olabilir mi?

ORAL - Biitge dengesinde
ozellestirmeden pek bir sey bek-
lemiyoruz. Ama finansman ola-
rak var. Aniden sigrarsa ¢ok da-
ha iyi olur. Bizim bu sene ger-
¢eklestirmek istedigimiz ii¢ yil
icerisinde tamamlanacak olan
bir uyum yapisal degisikligi var.
Bu yapisal degisikligin en 6nem-
lisi "etkin bir devlet". Burada et-
kin bir devlet, kamu sektdriinde
rasyonelligi yakalama projesi ad1
altinda Diinya Bankasi ile birlik-
te yiiriittiigiimiiz bir ¢aligma var.
Esas itibariyle burada biitce re-
formu, muhasebe reformu, per-
sonel reformu ve vergi reformu
var. Bu dort unsur devleti hem
Avrupa Birligi kriterlerine uy-
gun hale getirecek hem de dev-
let etkin ve rasyonel bir yapiya
kavugacak Biitce reformunda

yapilacak plan degisiklikler 6de-
nekleri ¢cok daha etkin bir hale,
yani Oyle bir noktaya getirecek
ki, performans esash biitgeleme,
toplam kalite yonetimini sagla-
yacak bir diizenleme olacak. Bu-
giine kadar normal sekilde biitce
harcamalarinda bu performans
biitce uygulamalan pek fazla yer
almiyor. Performans biit¢e uygu-
lamalarina biz anahtar olarak 7
kurulusta basladik. Bunu 7 ba-
kanhkta uyguluyoruz. Perfor-
mans biitce girdilerin degil de
sonuclarin kontrol edildigi bir
biitge anlayisi. Ayrica muhasebe
reformu var. Muhasebe refor-
munda Muhasebe Umumiye ye-
rine yeni bir kanun. O kanun ge-
nel ve katma biitgeli kuruluslarin
otesinde sosyal giivenlik kuru-
luglar1, déner sermayeler ve ma-
halli idareleri de igerisine ala-
cak. 2002 biitcemiz de hem nor-
mal biitce hedeflerine ulasacak-
simiz hem de yapisal degisiklikle
ilgili 2002’ye diisen boyutu ger-
ceklestirilecek. Personel refor-
mundaki amag ile ilgili birkag
s6z sOylemek istiyorum. Ciinkii
gercekten o ¢ok 6nemli. Bunun
i¢in bir reform stratejisi hazirla-
maktayiz. Sadece norm, kadro
ve lcret rejimi olarak degerlen-
dirmemek lazim. Burada devle-
tin gérev ve fonksiyonlar1 ortaya
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konacak. Buna gore sekillene-
cek yeni yaptlanmadan sonra is
analizleri iizerinde norm kadro
galigmasina gececegiz.
NAS - Adama
fonksiyona adam.

ORAL — Performansa daya-
i esnek iicret sistemine dogru
gidecegiz.

is degil,

NAS - Bu sozler gergekten
cok giizel, insallah gerceklesir.

ORAL — Bunlar kesin, sade-
ce hedef olarak konulmus degil.
Biitiin bu sdylediklerimin hepsi-
nin ¢aligmasi bagladi. Vergide de
uyumu saglayacak diizenleme-
ler, miikellefe iyi hizmet ver-
mek, kayip ve kacag onleyecek
sistem ve siiregleri gelistirerek
ve iyi bir muhasebe diizeni yara-
tarak saglanacaktir. Vergi refor-
mu ve vergideki koklii degisik-
liklerin temel amaci bu. Tabii ki,
bilgi islem alt yapili vergi idaresi.
Buna soyle diyebiliriz; Avrupa
Birligi'de bildiginiz gibi
e-europe vardir.Uye iilkeler da-
ha ¢ok e-europe diye geciyor.
Biz bunu e-tiirkiye, e-maliye ve
e-vergi dairesi seklinde uygula-
yacagiz. Bizim temel amacimiz
bu ve emaliye’de bayag: ilerle-
dik. Bizim "2000 say" projemiz
var muhasebat genel miidiirlii-
giimiiziin, o bitti. Biitiin sayman-
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liklarla her an giinii giiniine har-
camayl ve geliri tespit edebile-
cek durumdayiz.

NAS - Bu e-europe Liz-
bon’daki Avrupa Birligi'nin top-
lantisinda ¢itkmisti.

ORAL - Evet oradan cik-
mistl. Biitin bu caligmalarin
amaci -biit¢e, personel, muhase-
be, vergi- ayni, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve katilim ilkelerine
dayali daha etkin ve kaliteli hiz-
met sunacak bir idari kapasiteyi
yaratmak.

NAS — Deflatorle elimine
ettigimizde rakamlar reel an-
lamda kamuda ciddi bir etkin-
lesmeyi, kiiciilmeyi de gosteri-
yor.

ORAL - Biitceyi sadece ra-
kam, boyut olarak degil bu yapi-
sal degisiklikler ile birlikte ele
almahyiz. Ciinkii yapisal degisik-
likleri gerceklestirmediginiz za-
man makro dengeleri olusturup,
kalic1 hale getiremezsiniz. 2002
yil faaliyet programimizin amaci
krizi atlatmak degil, yapisal de-
gisimle iyilesmeyi kalici kilmak-
tir. Bildiginiz gibi Avrupa Birli-
gi'yle tam iiyelik i¢in miizakere
siirecini baslatiyoruz. Bu da bi-
zim i¢in son derece édnemli. 2004
yii sonuna kadar Bakanhgimizi
ilgilendiren topluluk miiktese-
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bad basliklarina tam uyumu sag-
layacak yapisal degisimi tamam-
lamayi taahhiit ettik. Her ay sa-
dece makro ekonomik istikrara
iligkin  performansimiz  sudur
seklinde degerlendirecegimiz so-
nu¢ agiklamayr degil. Bunun ya-
n1 sira yapisal degisim ve etkin
devlet hedeflerine dogru kaydet-
tigimiz ilerlemeleri de kamuoyu-
na duyuracagiz. Boyle bir strate-
jimiz var.

NAS - Kayit disi ekonomi
biliyorsunuz hem haksiz rekabe-
te yol agiyor hem de vergi kaybi-
na 5'701 agtyor. Onun diginda mali
sektor, bankacilik kesimi ve ser-
maye piyasalarmm derinlesmesi-
ni de onleyen en 6nemli faktor.
Kayit dist olan ekonomi de, fi-
nansman da gelismez. Ciinkii
kaydr olmayan adama kimse fi-
nansman da saglamaz. Bu konu
Tirkiye'de son derece &nemli.
Fakat kimse bunu stratejik ola-
rak ele almadi. Bu konuda vergi
stratejisinde tereddiit uyandiran
hususlar var. Mesela basit usule
tabi miikellefler KDV’den muaf
tutulacaktir deniyor. Bu basit
usul dedigimiz, bir yerde kayit
dis1 ekonomiyi arttirmiyor mu?

ORAL - Basit denilen sey

gotiriidir. O 4369 sayth kanun-
la getirilen bir uygulamadir.

Vergi stratejimizde esas temel
vergl oranlarim arttirma degil,
vergiyi tabana yaymak ve kayith
miikellefler ilizerindeki vergi yii-
kiinii azaltmak. Esas diisiince-
miz bu. Orada ayrica dolayh ve
dolaysiz vergilerde birtakim dii-
zenlemeler yapilacak. Vergi sis-
temi daha basit hale getirilip,
vergi biirokrasisini azaltici ve
vergi idaremizi ¢ok giigli hale
getirecek. Istisna ve muafiyetleri
azaltan ama vergi tabanun genis-
leten, vergi yiikiinii azaltan bir
sistem.

NAS — Yatmm indiriminde
de oram diisiiriip, stopaji kaldmr-
ma gibi bir amag var.

ORAL - Bizim vergi strate-
jimiz orta vadelidir, ti¢ yilliktir.
Ug yil igerisinde o noktaya geli-
necek.

NAS — Hi¢ umulmadik bir
anda bankacilik kesiminde ¢ikan
kriz mali politikada sagladigimuz
basarilar: bile golgeledi. Genel
olarak finans sistemi iizerindeki
vergi yiikiinii de stratejik olarak
ele almak gerekmez mi? Ciinki
bu sonunda yansitiliyor, maliyet
enflasyonuna yol agiyor. Mesela
damga vergisi, banka sigorta
muameleleri vergisi gibi vergile-
rin daha gagdas bir sekle getiril-
mesi gerekmez mi?
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ORAL - Bankalar Birli-
gi'nin zaten bizden bu tiir istek-
leri var. Ama bizim buradaki en
biiyiik giicliigiimiiz, hakikaten
indirilmesine inandigimiz vergi-
ler var. Bankacilik sektorii ve fi-
nans sektorii iizerinde de var.
Fakat bugiin uygulanan prog-
ramda, programin finansmani
son derece énemli oldugu igin
burada gelir azaltict bir tedbir
mutlaka telafi edilmeli. Bunu te-
lafi edecek alan da ¢ok fazla de-
gil. O zaman dar gelirli kesime
yonelme gibi bir durum ortaya
gikacak, buna da gidemiyoruz.
Dolayisiyla hassas bir dengede-
yiz. Bugiin baz1 degisiklikler ya-
pamiyorsak, goriiglimiize ters
diistiigii icin degil. Biz de inani-
yoruz bazi degisikliklerin yapil-
masi gerektigine. Insallah 2002
yilinda dengeleri tam olusturur-
sak, 2003 yilinda biraz uygulama
imkanimiz olabilir.

NAS — Kamuoyunda nere-
den buldun veya mali milat diye
adlandinlan yasa hiikmii, 2003
yilinda vyiiriirliige girecek. Hal-
buki onun bu haliyle yiiriirlige
girmesinin ciddi sakincalar1 var.
Bu konuda caligmalar iginde ol-
dugunuzu kamuoyu biliyor. Ge-
nel olarak Hiikiimetimizin yak-
lagimi fizibil olan gergeklegebile-
cek hem Hazine'ye belki biraz
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para girisi saglayan hem de va-
tandagin kaygilarini giderecek,
ileride haksiz bir muameleye du-
¢ar olmayacagina dair giiven
saglayacak yonde mi olacak?

ORAL — Evet tamamen bu
soylediginiz tarzda olacak. Vergi
kayip ve kagagiyla etkin miica-
deleyi yine koruyacagiz. Fakat
vatandasin endise ve kaygilarini
ortadan kaldiracak bir yapida
diizenleme getirmek istiyoruz.

NAS — Ekonomiyi bir taraf-
tan kayit icine almak istiyoruz.
Kayit icine alirken de ticari ha-
yatin tabiatina uyan bir diizenle-
me?

ORAL - O tiir agiklamalari-
mizi da yaptik. Uygulamay1 da
takvim yilindan makul bir siire
once sonucglandirmamiz lazim ve
dyle de diisiiniiyoruz.

NAS — Saymn Bakanim son
sozlerinizi alabilir miyiz?

ORAL - Tiirkiye sikintil bir
dénemden geciyor. Soruniari
hakikaten biliyoruz ve bir kismi-
n1 biz de yasiyoruz. Ama Tiirki-
ye’'nin bu iginde bulundugu ka-
mu finansman dengesindeki sag-
liksiz durumu giderebilmek igin
elinde fazla yapabilecegi bir sey
de yok. Bu programi uygulamak
durumundadir. Bu zamana ka-
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dar hakikaten toplum biiyiik bir
ozveride bulundu. Zaten bu tiir
programlar toplumun destegi ol-
madan da uygulanamaz. Uygu-
lanmay1 birakin, diisiiniilemez
bile. Boyle bir ortamda artik
onemli bir fedakarlik devletten
gelecektir. Bizim lizerinde dur-
dugumuz en onemli seylerden
birisi budur. Devlet olarak halki-
miza biiytik bir siikran borcumuz
vardir. Bundan sonra devlette
‘her kurusunu harcarken rasyo-
nellik Olgiisiinii géz oniine ala-
rak hareket edecektir. Tiirki-
ye’nin kapasitesi bir hayli fazla-
dir. Bu icinde yasadigimiz sikin-
tilar1 da béyle bir program ka-
rarhligy  igerisinde  asacaktir.
Onemli olan iiretim ve yatirim
hevesini saglamaktir. Bugiin bu-
radaki konustuklarimizin hepsi
ekonomideki yatinm ve iiretim
hevesini tekrar canlandirma yo-
lundaki araclardir. Bunlarn te-
mel amaci Tiirkiye'nin makul bir
enflasyon, saglikli bir kamu ag-
g1, bu alt yap1 ve saglam zemin
Azerinde giclii bir makro eko-
nomik denge. Uretim ve yatirim
iklimini doguran ve onun sonun-
da iireten bir ekonomi, sorunlari
agan, ihracatini yapan, refah sag-

layan ve onu adil bir bigimde da-
gitan, enflasyonu asagiya geken,
ozel tesebbiisiin ilerlyi gérmesi-
ne imkan saglayan bir ortam ya-
ratmaktir. Hakikaten  Tiirki-
ye’deki isadamlari son derece
bilgili, becerisi yiiksek diizeyde
olan bir kesimdir. Fakat devlet
olarak bizim bunun Oniini ag-
mamiz ve ekonominin ¢arklarmi:
doéndiiren ivmeyi hizlandirma-
miz gerekir. Oraya giden yol
bunlardan gegiyor. Bunu yapiyo-
ruz, tabii biraz sikintilar var, si-
kintilar gegmis degildir. 2002 y1-
linda o 2001 yilinin olumsuz ha-
vasini geride birakmig olarak yo-
lumuza devam ediyoruz. Fakat
son derece dikkatli olacagiz, re-
havete kapilmadan kararlr bir
sekilde, 6zel sektorii de devamh
gozeterek, kamu dengesini de
gozeterek hergiin biraz daha iyi-
ye gidecegiz.

NAS - Efendim bize zaman
ayirdiginiz ve yapmig oldugunuz
agiklamalar icin ¢ok tesekkiir
ediyoruz.

DERGININ NOTU: Yukarida su-
nulan soylesi "I1 Mart 2002 Pazartesi"
glinii yapilnugtir.

S ge
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Prof. Dr. Husni KIZILYALLI

Kamu Bankalarimin Ozellestirilmesi

ve Mevduat Sigortasi

L7 | tirkiye'de ozellestirme,

@ as- li veya yan kollarda
tiretim azalmasi/durmasi, igsizlik,
ozel tekeller yaratiimasi, haksiz
rant dagitimi, yolsuzluk, vb.
olumsuzluklar getirmistir. Kamu
agiginin azalmasi, enflasyonun in-
mesi, énemli sermaye girisi gibi
olumlu etkiler minimal olmus-
tur.!? Yillardir ileri siiriilen bu id-
dialara karsi ciddi bir devlet anla-
yis1, 6zellestirme sonuglarinin, bir
"post-project” analizi gibi, objek-
tif ve ilmi olarak degerlendirilip
halkin aydinlatilmasi gerekirdi.
Bu ilmi, objektif analiz yerine, ye-
ni Ozellestirme kararlarinin, diga-
ridan verilen talimatlar cerceve-
sinde, israf ve enflasyonu durdur-

ma teranesi ile doldurusa getiril-
digini (rail-roading) gorilyoruz.
Bankalarin  6zellestirilmesi
tecriibesi ise tam bir fiyaskodur.
Diinyanin higbir iilkesinde olma-
yan sinirsiz mevduat sigortasina
karsin, Ozellestirilmis Siimer-
bank ve Etibank ici bosaltilmig
olarak Tasarruf Mevduati Sigor-
ta Fonu (TMSF)'na dénmiistiir.
Pek cok 6zel banka da, ilaveten
verilmis dis kredilere garantiyle
birlikte, hortumlanmig olarak
TMSF’'na  teslim  edilmistir.
Uzun yillar Hazine’ye ve iiretici
sektorlere % 35-50 reel faizlerle
bor¢ vermis ozel banka kesimi-
nin mali yapis1 ¢cok giiglii olmasi
gerekirken, cok zayif ve bozuk
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gikmasi 6nemli anormalligin isa-
reti degil midir?*”

Ozel bankalarin déviz pozis-
yonlarindaki aciklarn kapatmak
amaciyla borc takasi yapilmasi
ve Hazine'ye déviz iizerinden %
16-17 faiz yiikii bindirilmesi ser-
best tesebbiis fikriyle nasil bag-
dastirihr?™

Bu sartlar altinda 6zellestiri-
lecek kamu bankalarinin igi bo-
saltilnug olarak geriye doniigleri
nasil 6nlenecektir? Ozellestir-
meler bu sakincalarina ragmen
dis kredi verenlerce isteniyor di-
ye yapihiyorsa, bunlari miizakere
eden siyasi-idari kadronun ye-
tersizligi soz konusudur.” lyi
hazirhik ve miizakere halinde bu
sakincalar giderilebilir.

Ihtisas bankalarinin (Ziraat,
Emlak-Kredi, Halk Bankasi) ve
ithtisas bankalarina déniigebile-
cek Etibank, Siimerbank, Deniz-
cilik Bankasi gibi bankalarin
ozellestirilmesi, bunlarin verdigi
orta vadeli kredilerin kurumasi
ve ilgili sektorlerin finansman si-
kintisma diismelerine sebebiyet
verecektir. Bu iddianin kanit: ta-
ruma, sanayiye, madencilige, de-
nizcilige, turizme ve KOBI'lere
orta vadeli kredi veren tek bir ti-
cari bankanin bile hi¢bir zaman
(1950- 2001 déneminde) olma-
mig olmasidir ve artik olmaya-
caktir. Bu demektir ki, bu sek-

torlerde artik kredi kullanarak
kapasite artist ancak yabanci ya-
tirim bankalar: vasitasiyla ve on-
larin istedigi kosullarda olacak-
tir.

Ozellestirme planlari yapilir-
ken kamu bankalarinin, 6zellikle
Ziraat Bankasi'min devletin vez-
nesi, bankasi olarak, kamu sek-
toriine verdigi hizmetlerin ger-
gek fiyatlar tizerinden hesaba
katilmas: ¢ok onemlidir. Ayrica
bu bankalar devlet kagitlarim
onemli tutarda alp, saklayarak
kamu finansmanma katkida bu-
lunurlar. Nitekim, 2001’ in son
aylarinda &denecek i¢ borcun
onemli kismmm kamu ve TMSF
bankalarina oldugu ig¢in illa
odenmesi gerekmedigi savi ile
Hazine 2001'de artik borg itfa
sorunu kalmadigim bildirmistir.
Ancak 2002’de 6- denecek 140
katrilyon TL i¢ borcun 30 katril-
yon lirasinin kamu ve TMSF
bankalarina olmasina ragmen,
Merkez  Bankas'nin  Kasim
2001’de bagimsiz olacagl vakiasi
muvacehesinde, IMF'ye &dene-
cek 5 milyar dolar ertelenmezse
i¢ borg cevrilemeyecektir. Bu va-
kialar iizerine asagidaki gozlem-
ler yapilabilir:

(1) Kamu bankalarinin Hazi-
ne’ce ddenmeyen mahiyeti belir-
siz gorev zararlar1 Dervis prog-
raminin tasvip etmedigi Snemli
bir zaafti. Simdi bu bankalara
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zorla bilyiik tutarda Hazine ka-
gitlarint muhafaza ettirerek, on-
larin mali-likidite yapilarini bo-
zan ayni sakat yola yeniden giril-
mistir. Bu bankalarin Hazine'ye
kisa vadeli finansman temin et-
meleri ve Bankanin uygun gor-
digii tutarda orta vadeli kredi
saglamalart normaldir, ancak so-
nuncu kalemin zorla yaptiriimasi
yanligtir.

Bu arada 2001 Subat krizin-
de Merkez Bankasr’'nin, 6- den-
meyen gorev zararlari yiiziinden
zora diisen Ziraat Bankasi'na,
en oncelikli ve asli gorevi oldugu
halde, ihmal ve kusur sonucu fi-
nansman saglamayarak fahis fa-
izle bor¢lanmasina ve basina go-
re toplam | katrilyon TL. faiz gi-
deri yiiklenmesine sebebiyet ver-
mesindeki akilsizligin  esrarim
biz ¢ozemiyoruz. Merkez Ban-
kas1 burada o6deme (pay-
ment&sett- lements) sisteminin
kilitlenmesine  sebep  olarak
Merkez Bankaciligina girig der-
sinden sifir almigtir. Bu yanlista
Merkez Bankasi sermayesinde
dzel sermaye payinin (ticari ban-
kalara ait) biiylik olmasinin roli
olmug mudur? Krizler sirasinda
Merkez Bankasi'nin yaptigi di-
ger yanhshklarda (6zellikle sabit
kurda direnmesinde) bu husu-
sun payi var midir?

Bu vesileyle 2000 yilinda
Dolar-Mark sepetine dayali kur
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capast uygulamasinda ¢apraz
kurdaki degisme nedeniyle orta-
ya cikan biiyiik sagcmalik ve buna
karsi Merkez Bankasi’’'nin gorevi
oldugu halde hareketsiz kalmasi
dikkat cekicidir. Bu yiizden TL.
durduk yerde énce Mark’a sonra
da Dolar’a kars: suni olarak de-
ger kazanmig (bizim enflasyon
ABD ve Almanya’'dakinden cok
daha yiiksek oldugu halde) ve
bundan ihracatcillarimiz  zarar
gormiis ve doéviz spekiilatorleri
bilyiik haksiz kazang elde etmis-
lerdir. (Nitekim, basta 300 bin
TL’nin epey altina diisen Mark
bilahare beklendigi iizere bu si-
mirin istiine ¢itkmgtir.) Mark de-
geri diisiince Merkez Banka-
s’'nin yapmasi gereken sepet ku-
runu yitkseltip carpikliga izin
vermemekti.”” Bu diizeltmenin
enflasyon ilizerindeki etkisi mini-
mal olurdu ve IMF'yi bu degisik-
lige iknanin sorun olmamasi ge-
rekirdi; ama asir cekimser tesli-
miyetci politika bu zorunlu dii-
zeltmenin yapilmasini engelle-
mistir.

(ii) Hemen her iilkede Hazi-
ne’nin bankasi islevini de yiikle-
nen Merkez Bankasi'nin yukari-
daki olaylardaki tutumu muva-
cehesinde, Kasim 2001’ de ba-
§imsiz olduktan sonra kriz anla-
rinda Hazine'ye de destek ver-
meyecegi aciktir. Kamu bankala-
1 da Ozellestirilince, Osmanh
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devletinin son asrinda Galata
bankerlerinin eline diigsmesi gi-
bi bugiin Hazine’nin kisa va-
deli nakit ihtiyaglan igin ozel ti-
cari bankalara muhtag hale gele-
cektir. Bugiin ticari bankalarin
yabanci ortaklar aradig da naza-
ra alimrsa, diisiilecek durumun
vahameti daha iyi anlagihr.

Mevduat Sigortas1 Gerekli

midir?

Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri dnce bankacilik sektorii-
niin, sonra da ekonominin kilit-
lenmesine ve durmasina yol ag-
mistir. Bir gliven kurumu olma-
lar nedeniyle kurulmalar ve fa-
aliyetleri devletin titizlikle veri-
len iznine ve siki denetimine ta-
bi olmasi gereken banker ve
bankacihk kesimi, yiiksek enflas-
yonlu son ¢eyrek asirda, basibos-
lugun, hortumlama ve hileli if-
laslarin sembolili olmustur. Ban-
ka mevduat faizlerinin reel ola-
rak negatif olmasi nedeniyle
1970lerin sonunda ve 1980’lerin
basinda ortaya ¢ikan ve mantar
gibi bilyiiyen, ¢ogalan bankerler
kiigiik ve orta tasarruflarin hor-
tumlanmasiyla son bulnus ve
Hazine’ye yiik getirmiglerdir.

Banker rezaletinden ders al-
mayan devlet, miiteakip dénem-
de banka sayisinin fiilen kontrol-
siiz sekilde pitrak gibi ¢ogalma-

sina izin vermekte ve Szellestiri-
lenler dahil bankalarin potansi-
yel hortumcularin eline gegme-
sinde bir sakinca miilahaza et-
memistir. Bu olaylarda vazifesini
yapmayan biirokrasi ve hiikiime-
tin agir kusuru soz konusudur.

1994°’de nedeni anlasilama-
yan sekilde hem Mevduat Zo-
runlu Karsthklar1 (MZK) orani-
mn % 4’e indirilmesi, hem de
tim mevduata % 100 devlet ga-
rantisi verilmesi, hortumlanan
veya batilan paralarin devlete
fatura edilmesi olanagim sagla-
migtir. Bu gergevede TMSF’na
devredilmis bankalarmm 2001 yi-
Iinda Hazine’ye yiikii 10 milyar
dolar olmustur. Bu arada MZK
oram % 2’ye indirilecek yerde.
yiiksek enflasyonu nazara alarak
% 25’e ¢ikarlsaydi s6z konusu
zarar 2.5 milyar dolardan az
olurdu.

Mevduat Sigortasi kapsami-
mn 1994’den sonra, kriz icinde
olunmayan bir dénemde Avru-
pa’da oldugu gibi 20-25 bin dola-
ra indirilmemis olmasi agir bir
ihmaldir ve bu batik bankalarin
Hazine'ye yiikiinii fuzulen arttir-
migtir.

Ashnda Tiirkiye’de oldugu
gibi smirsiz Mevduat Sigorta-
si'min Hazine’ye dogurdugu yiik
kesin ve mutlaktir, faydasi (mev-
duat cekilisini 6nleme) ise belli
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degildir. Bankalara hiicum/genel
panik halinde sigortammn simrh
yararl olabilir. Panik nedeni
harp veya hiperenflasyon ise
mevduat cekilisi 6nlenemez ve
Mevduat Sigortas: bir yarar sag-
lamaz. Agir ekonomik buhran
soz konusu ise, firmalar zincirle-
me c¢okiiyorsa ve bu nedenle
bankalar odeme giicliigii ¢eki-
yorsa ve sonunda bankalara hii-
cum olursa Mevduat Sigortasi
yararl olabilir. Ancak bu halde
Merkez Bankasi’'nim, banka sis-
teminin son kurtaricist (lender
of last resort) olarak sikisan
bankalara nakit kredi vermesi
asli goérevlerindendir. Bu duru-
mun mevduat sahiplerince bilin-
mesi de panik gekiligleri énler.
Nitekim, Mevduat Sigortasi ol-
mayan pek ¢ok iilkede ve Tiirki-
ye’de, Merkez Bankas’'nin kur-
tarici rolii nedeniyle, ekonomik
buhranlarda bankalara panik
halinde genel hiicum olmamis-
tir. (Bu halde giiriik bankalara
hiicum olabilir, bunu da Merkez
Bankasi yardimi veya Mevduat
Sigortasi ile énlemeye caligmak
yerine, bunlarin batmasina mii-
sade etmek ekonomiye ve devle-
te maliyeti en diisiik ve en uygun
alternatiftir.) Ekonomik buhra-
na ragmen, panik halinde mev-
duat gekilisi olmuyorsa (kolay
panige kapilmayan Tiirk halks
bunun garantisidir) ve bu ne-

21

denle de Mevduat Sigortas: esas
itibariyle gereksizdir. Saglam
bankalar i¢in Mevduat Sigorta-
sr'nin sembolik degeri vardir ve
bunlardan isteyenler prim ode-
yerek sigorta olabilmelidir.

Ancak Tirkiye’de ciiriik ol-
dugu bilinen, eninde sonunda
batacak bankalar Mevduat Si-
gortasi sayesinde ayakta kalirlar,
mevduatlarini  (yani sonunda
Hazine'ye ddettirecekleri zarar-
lar) g¢ogaltirlar. Bunlann faali-
yetinden milli ekonomi igin hig-
bir yarar s6z konusu olmadigin-
dan, bunlarin mevduat ve yaban-
c1 kredilerinin devlet tarafindan
garanti edilmesi gereksizdir. Bu-
rada risk ve muhtemel hasar
odemesi cok yiiksek oldugu igin
yliksek oranda prim o6denmesi
karsihginda sigorta edilmeleri
gerekir. Ciiritk bankalar yiitksek
faizle mevduat topladiklarina
gore, bunlar gok riskli ve karh
islerde kullaniyor ve biiyiik faiz
geliri elde ediyorlar demektir;
bu itibarla da yiiksek sigorta pri-
mini de rahatca odeyebilirler.
Ancak bu sigorta bugiin bedava-
dan saglanmaktadir.

Goériiliyor ki Mevduat Si-
gortasi cliritk veya hortumcu
bankalar i¢in kurulmustur. Bu
bankalarin himayesi Mevduat Si-
gortasi ile de bitmez, battiklarin-
da iflas ettirilmezler ve TMSF’-
nca satigl veya tasfiyesi halinde
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alacaklarini tahsil etme olanag-
na bile sahiptirler.

DIPNOTLARI

1- Et-Bahk, SEK gibi sckiorel onc-
mi bilyiik kuruluglarm 6zellegtirilmesi ct
ve siit hayvancib@inin oliiniine yol agmis-
tir. Birer darphane gibi ¢alisan Telekom
ve Tekel'in ozclicgtirilmesi, Hazine'ye
éncmli nakit akiginn kesilmesi demektir.
KIT lerin, geri kalmyg bolge ve yorelerin
kalkinmasi, ¢ok bilyiik yatirunlarin yapil-
mast, yeni tekuolojiler getirmesi ve gelis-
tirmesi, durgunluk donemlerinde yati-
runlarm ve  dretimlerivi  hzlandira-
rak/arttirarak ckonomiyi canlandirmast,
vb rollerinden sarfinazar cdilmektedir.
Talan/yikun seklinde alelacele 6zcllestir-
melerle, KIT'lerin tcknoloji, piyasa, or-
gitlenme vb. konularda sagladiklan bilgi,
tecriibe birikimi ¢ope atilmig olmaktadir;
burada heba edilen bir hazinedir. Ozenli,
diizenli 6zellegtirme halinde s6zii edilen
sakincalanin ¢ogunun ortadan kalkacagi
aciktir.

2- Devletin higbir seyi, denctimi bile
yapamayacagini, ¢cok zaman hakh olarak
iddia ederken, bakanlklardaki yillarm
bilgi-tecriibe  birikimini "by-pass" cden
Demvis kurullarinm iyi ¢ahsacagmi iddia
ctmek miimkiin miidiir? Dervis kurullar
carpik, siyasi, vb. etkilerde kalmaksizin
iyi ¢alisacaklarsa, KIT ve kamu bankala-
runn rehabilitasyonu benzer kurullar va-
sitasiyla saglanamaz m1? Bu yola gitmek
yerine Emlak Bank ve Tiirkbank'mn he-
men tasfiye edilmesinin gerekgesi sadece
IMF ’in bunu istemesi midir?

3- Iflas etmig bir ticari-sinai tegeb-
bils sahibi veya dévizle borglanan birey-
ler tiim riskleri yitklenirken, 6zel banka-

larm tiim risklerinin Hazine’ce yiiklenil-
mesinin mantigs olabilir mi? Iflas ctmis
bankalanin hemen tasfiye edilmeycrek
artmaya  devam  eden  zararlarinm
TMSIPna fatura edilmesinin  gerckgesi
nedir? TMSFE yiiklendigi riskleri kargila-
yacak sigorta primleriai nigin toplama-
mgter?

4- Aym yetersizlik ve acz, mali yar-
dimlant ve AB iiycligini garantilemeden
1995°de Gumriik Birligi'ne ging, teror ve
Kibris  konularmda rezerv  koymadan
AIHM yetkisini (jurisdiction) kabul, za-
maminda Yunanistan'm NATO’ya girigini
veto etmemek, Diinya Ticarct Orgiitii
(WTO) ve Giimruk Birligi ile miizakere-
lerde yerli iireticilerin haklarun koruya-
mayarak Tiirkiyce’yi fiilen korumasiz bir
agtk  pazara  donustirme  ve 1999
"stand-by"inda ¢ok riskli doviz ¢apasim
olumsuz gelismelere kargt rezerv koyma-
dan kabul hallerinde de ortaya ¢ikmakta-
dir.

S- 1971 yiinda gapraz kurlardaki
benzer degismelere Merkez Bankasi’'nm
hemen tepki vermemesini DPT migaviri
olarak, yetkililerin dikkatine getirmistiks
sonunda kurlarin zamanmda diizeltilmesi
saglanungti ve arbitraj kazanglari onlen-
nigti.

6- Osmanl Bankas: Merkez Bankasi
islevini yiiklenmisse de, bir yabaner ban-
ka olfarak basima buyruk harcket ederdi
ve Osmanlt Devleti kisa vadeli nakit ihti-
yaglarmi Galata bankerlerinden temin
ederdi. Dervig prograniyla Merkez Ban-
kasi, Osmanlinmin Osmanh Bankasi'na do-
niigceektir. Para Kurulu (currency board)
olan iilkeler harig, Hazinc veya Mali-
ye'den tam bagimsiz Merkez Bankasi
diinyada zor bulunur.
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EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (MART 2002)

. x igsizlik Dis Ticaret Cari iglem
Olkeler st Titketici Ucretier Orani (%) Dengesi®® Dengesi®®
Fiyatlan® Kazanglar® (En Son) {Milyar ) (Milyar $)
(Son 12 Ay) (Son 3 Ay)
ABD. 0.4 11 4.0 56 -4266 -430.7
Almanya -01 1.7 22 96 84.0 10.2
Avustralya 41 &Ll 49 70 21 -92
Avusturya 09 21 2.7 37 -47 -36
Belgika 07 26 31 10.8 10.9 12.4
Danimarka 09 25 4.1 50 68 4.1
Fransa 09 22 41 90 29 26.8
Hollanda 04 40 46 1.9 214 1.8
Ingiltere 1.7 13 33 5.2 -48.4 =177
ispanya 23 a1 36 12.8 -38.4 -155
Isveg 04 29 30 4.4 129 59
[svigre 0.4 07 1.3 26 16 254
ftalya 0.7 25 28 93 a7 1.9
Japonya -05 -1.4 -34 53 70.2 91.2
Kanada 09 1.3 35 79 413 18.9
Euro—11 1.4 27 2.9 84 434 -156

Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil

Kaynak: The Economist, 9 Mart 2002
(™  Yillik Ydzde Degisim.
("% Avustralya, Fransa, ingiltere, Japonya, AB D ve Kanada igin ithalat F.O B., ihracat F O B ; Digerteri igin C| £ /F.OB
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Ekonomik Yorumlar

ACIK OTURUM

Tiirkiye’nin
Finansal Kaynak

Sorunlari ve
Perspektifler

TELMAN — Cok degerli ko-
nuklarmmiz, degerli basin men-
suplarimiz, saygideger konugma-
a1 konuklarimiz, bugiin bu top-
lantida bir araya geldigimiz igin
tesekklir ediyorum. Buglinkii
toplantimizda Tiirkiye’nin Kay-
nak Sorunlan tartistlacak. Ben
kiiciik bir noktayi isaret etmek
istiyorum. Biz Finans Kuliip ola-
rak finans sektdriiniin iligkiler
ve insan kaynaklanyla ilgili so-
runun iistiinde ozellikle su do-

KATILANLAR:

* Dr. Turgut O. TELMAN

¢ Adnan NAS

* Prof. Dr. Muhsin MENGUTURK
« ibrahim OZDOGAN

* Y. Akin ONGOR

+» Faruk YONEYMAN

nemde durmak zorunda oldugu-
muzu diigliniiyoruz. Bu diisiince
ile de bu tiir toplantilarimizi yo-
gunlagtirmak istegindeyiz. Tabii
ki biliyorsunuz bu toplantilar ka-
tilimlarla zenginlesir. Tiirk top-
lumunun birinci kusagi ikinci
kusagina finans kesiminde bir
seyleri devretmek iizeredir. Su
yasadigimiz gerek kriz, gerek na-
sil sdyleyeyim yeniden yapilan-
ma adi1 da veriliyor ama bu bir
krizdir. Bunlarla eski kusak yeni
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bir kusaga bir seyler devrediyor.
Bu devir esnasmda ¢ok hizli bilgi
aligverisini gerceklestirmek ihti-
yacinda oldugumuz inancinda-
yum.

Bugiinkii toplantimizda ¢ok
6nemli bir konuyu konusacak
olan konuklarimiza tekrar tesek-
kiir ediyorum.

NAS — Oturumumuzun ko-
nusu biraz iddial:: "Tiirkiye'nin
Finansal Kaynak Sorunlan ve
Perspektifler”. Tabii ki iki saat
icinde biitiin bu kapsami kavra-
yacaginzi ve sihirli ¢oziimleri
gosterecegimizi  beklemiyorsu-

Dr. Turgut O. TELMAN
(Finans Kuliip Baskant)

nuz. Ekonominin farkli kesimle-
rini temsil eden 4 yetkin konus-
maciyla béyle bir beyin firtinasi
baglatmanin yararll oldugunu
diisiindiik. Belki ¢cok daha genis
bir toplantimin konusu olmaliyd:
bu ama insallah daha uygun bir
konjonktiir de ilerde onu da ya-
pariz.

Efendim ben soyle bir bas-
langic yapmak istiyorum. Son 4
ayda biliyorsunuz hepimizi iyim-
serlestiren bir ortam var. Ozel-
likle ¢ok korktugumuz Eylil
sendromu olacakken tam aksine
Eyliifden bu yana son derece
olumlu bir konjonktiire girmis
bulunuyoruz. Ama dedigim gibi
sadece konjonktiirel bir iyilesme
bu. Tiirkiye ekonomisinin kahci
koklii  dengeleriyle ilgili ¢ok
iyimserlige kapilmammzi gerekti-
ren bir durum yok. Onu akildan
gitkartmamak zorundayiz. Benim
soylemek istedigim bizim 15-20
senedir ekonomideki sektoérler-
de, sektdrlerin temsilcileriyle,
politikacilarimizla hepimizin fo-
kus oldugumuz sey maalesef sa-
dece gemiyi yiizdiirmek. Kisa va-
deye endekslenmis durumdayiz.
Yiiksek enflasyonla disa agilma
gibi riskli bir seriivene kalkigan
her iilkenin durumu da dogal
olarak bu. Bu seriiven ashnda
yanhs miydi? Hayir dogruydu.
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i Yuk(ul(l(tkl jologmjl(l soldan saga dogr, lbrahun OZDOGAN (GISAD Genel
Koordinatérii), Faruk YONEYMAN (YASED Bagka), Adnan NAS (Pricewater-
houseCoopers Yonetim Kuniht Bagkant), Y. Akin ONGOR (Garanti Bankast Yo-
netim Kurvde Murahlas U\est) Prof. Dr. Muhsin MENG UTURK (SPK Eski Bag-
kant), "Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunlart ve Perspekiifler” konulu Agik 0111-

. nunda birarada goriluyorlar.

Tiirk’lerin tipik cesur karakter-
lerini gdsteren bir seriivendi.
Ama bu ikisinden birini ihmal
ederek gitmenin bizi sonunda
baz1 krizlerin miidavimi yaptigi-
m da gorilyorsunuz. Onun igin
daha temeldeki hadiselere de
yavas yavag fokus etmemizin za-
man1 gelmistir diye diigiinilyo-
rum. Bize bu i{imidi veren de bizi
cok mesgul eden yiizeydeki kon-
jonktiirle ilgili sorunlarin yavag
yavasg asiimaya baglanmig olmasi,
Tiirkiye'nin gercek sorunlanyla

yavas yavas ugragmaya baslan-
masl.

Kaynak agisindan da bu gec-
tigimiz dénemdeki olumlu gelis-
meler olsa olsa kaynak tahsisle-
rindeki bozulmay: giderme ya da
kaynak israfim durdurma gabasi
diye nitelenebilir. Nitekim ozel-
likle 2000 yilindan beri kamu ke-
simine fokus olan bir yeniden
yapitlanma programidir. Dogru
bir tercihtir de bu. Ciinkii bili-
yorsunuz finans piyasalarinda
da, diger piyasalarda da biiyiik
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dlgiide kamunun egemen oldugu
bir siireyi geride biraktik ve ka-
munun bu egemenlifi maalesef
kamuya da yaramadi. Kamunun
biitiin dengeleri bozuldu. Eko-
nominin biitlin yiikii kamunun
tistiine yiiklenince, bir tiirev yii-
kii de finans kesiminin iistiine
yiiklenince hem kamu bozuldu,
hem finans kesimi bozuldu. Isin
ozi budur. Aslinda bu tarifi yap-
makta yarar goriiyorum. Ciinki
hastaliklarin higbiri lokal degil-
dir. Ekonominin tiimiiyle ilgili
sorunlar belli yerlerde temerkiiz
etmistir diye diigiiyoruz.

Adnan NAS

(PricewaterhouseCoopers
Yonetim Kuridu Bagkant)

Esas sorunumuz nedir? Esas
sorunumuz kaynagi arttirmak.
Yani bityiimeyi saglamaktir. Biz
bu toplantiyla ve buna benzer
tartisgmalarla umarim artik bu-
glinlerde Tiirkiye’de giindemi
biraz bu tarafa dogru gevirmek
zorundayiz. Ciinkii gegmisteki
hiikiimetlerin ¢ok hatalan oldu
ama bir dogru yanlar vardi. Ge-
nellikle 1970 sonrasindaki 1960
sonrasindaki hiikiimetler biyii-
meye hep 6nem verdiler. Evet
ama hangi yénden o ayr1 bir ko-
nu. Ciinkii biyiimeyen bir eko-
nomi borcunu da odeyemez.
Tipk: bir firma gibi. Kar yapma-
yan bir firma borcunu &deye-
mez. Borglanmak koétii bir sey
degildir, yeter ki borglanmaya
karg1, bor¢ faizi 6demeye karsi
takatiniz olsun. Bu iilke icin de
ayn1 sey. Dolayisiyla burada bi-
yiime ¢ok kritik bir 6nem kaza-
niyor. Ozellikle bu yil Arjantin
durumunu hatirlarsaniz benzeri
durumlara diismememiz i¢in de
artik biiyiimeye fokus etmemiz
lazim. Ciinkii sadece giinliik na-
kit yonetimini iyi yaparak, eko-
nominin de giinlitk nakit yoneti-
mini iyi yaparak sorunlar ¢oze-
miyorsunuz. Nakit yonetimi size
sadece zaman kazandiriyor.

Esas itibariyle Tiirkiye'de
bugiine kadar ki hakikaten hii-
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kiimetin de ciddi basanlarn var.
Ama maalesef biitiin bu ciddi
basarilar soyledigimiz gibi gemi-
yi yiizdirmek icin basarnh ol-
mustur. O da olmasa Allah bete-
rinden korusun gemi de yiizme-
yebilirdi. Bu basgh basina biiyiik
bir basandir. Gergekten bunun
da ozellikle altini ¢izmemizde
yarar var. Ekonomi bakanimizin
ve hiikiimetimizin burada basa-
risini da teslim etmek gerekir di-
ye diigiiniiyoruz. Ama bundan
sonrasl ne uluslararasi kurulus-
lara, ne de sadece hiikiimete
baghdir diye de ilave etmeden
duramyoruz. Ciinkii sonug iti-
bariyle bu biiytime darbogazini
agma gorevi esas itibariyle Tiirk
ekonomisinindir, Tiirk 6zel kesi-
minindir, tek tek Tiirk firmalari-
nindir. Onun igin de bunun nasil
agilacagini da hep birlikte tartig-
maya baglamak zorundayiz.

Bankacilik sisteminin sagl-
gmna kavusturulmasi, daha fazla
dogrudan dig yatinm c¢ekilmesi
ya da ihracatin arttinlmasi bura-
daki konugmacitarin konulariyla
ilgili ve tabi saygideger Sermaye
Piyasasi Baskanimizin ¢ok iyi
bildigi sermaye piyasalarinin de-
rinlesmesi. Tiirkiye’de KOBI'ler
% 95 civarinda reel kesimin go-
gunlugunu temsil ettifine gore
bu meselenin de irdelenmesi ¢ok
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6nemli. En azindan bu sorunun
4 tane onemli bacagindan bak-
maya calisacagiz.

Onemli olan, altimi cizmek
istedigim bir nokta da Tirki-
ye’de sadece kaynak yaratmak
ya da kaynagi arttirmak degil,
kaynag) dogru kullanmak mese-
lesinin de var oldugu. Kaynak is-
rafi ¢ok ciddi bir konu. Sayis-
tay'ln 2000 tarihli raporunda
belki bilenleriniz vardir araniz-
da. Kamu kaynaklarinin elde
edilmesi ve kullanilmast siireci-
nin saydamhktan uzak oldugu,
sorumluluk  mekanizmalarinin
olmadig), mali yapinn riskli ve
kaynak israfina yol agildig1 ve di-
sa bagimhihg: ¢ok arttirdig savu-
nulmaktadir. Biitce dis1 konula-
rn butceye neredeyse esit oldu-
gu baz biitce gelir ve giderleri-
nin oOzellikle borglanmayla ilgili
olarak kayit dist bulundugunu
biliyorsunuz. Yakin tarihe kadar
dogruydu ve kayit altina alininca
da miktarin biyiikliigii ortaya
cikti. Sonug olarak borglanma ve
para politikalarinin biitge politi-
kalarinin Oniine gectigi, devlet
muhasebesinin yetersizligi, dev-
letin bilangosunun olmayisi do-
layisiyla devletin mali risklerinin
belirsiz olusu gibi ciddi sorunla-
rimiz vardi. Biitce aciklar siirek-
li tasrihin 4-5 kati iistiinde mik-
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tarlarda gergeklesti. Ustelik ka-
yit dis1 biitce agiklarin ekleyince
cok daha biiyiik miktara vardi.

Daha 6nemli bir sey sdyleye-
cegim size, kamu yatirimlarinda
cok ciddi bir israf var. Belki bu
rakam c¢ok kisiyi sasirtacaktir.
2000 yil1 itibariyle Tiirkiye'de ta-
mamlanmamis kamu yatirimlar
150 milyar dolar civarindadir.
Diisiiniin bizim 5-10 milyar do-
larlik seyleri bilyiik bir istihatla
ve sevingle karsiladigimizi, 150
milyar dolar olii yatinnmumiz bu-
lunuyor. Burada ¢ok ciddi bir
sorun var. Kaynagi yaratmak ka-
dar kaynagr nasil kullandigimiz

Prof. Dr. Muhsin MENGITURK
(SPK Eski Bagkant)

da ¢ok 6nemli. Yarim kalnug ya-
trmmlarmm Tdirkiye gibi kaynak
olanaklart smirh bir iilkede bu
kadar biiyiik bir kaynak israfi ol-
dugunu dikkatinize sunmak isti-
yorum.

Efendim bu konuda konuga-
cak cok sey var. Ben lafi fazla
uzatmadan konusmacilarimiza
aktarmak istiyorum. Once Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) Es-
ki Bagkani, degerli arkadasimiz,
Finans Kuliibiin de yonetim ku-
rulu  liyesi Muhsin  Mengii-
tiirk’den hem Tiirkiye'deki ser-
maye piyasasinin sorunlari, de-
rinlesmesinin 6niindeki engeller,
hem de uluslararasi piyasalarla
kargilagtiriimas: yoniinden, kay-
nak sorunu agisindan nasil bir
boyutu olabilir bu konuyu kisaca
alalim.

MENGUTURK - Tesekkiir
ederim Sayin Baskan. Degerli
konuklar, Adnan Nas Bey’in
soyledigi gibi ben konugmami
sermaye piyasalar1 agirlikli yapa-
cagim, yorumlarimi sermaye pi-
yasalarmdan cikartmaya calisa-
cagim. Konugmami 2 boliimde
planlamigtim. 1.b&liimde piyasa
yapisina deginmek istiyorum.
Global trendler gergevesinde ne
gibi sorunlarimiz var? Bu sorun-
lar nasil ¢oziliir seklinde. 2. bé-
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limde de diizenlemelerle ilgili
regiilasyonlarla ilgili bazi yorum-
larim olacaktr. Fakat Sayin Bas-
kanin bize ayirdig1 gergevede
ben sadece birinci bélimii size
aktarabilecegim. Ama eger daha
sonraki oturumda tartigma ve
soru boliimiinde ilgi olursa dii-
zenlemelerle ilgili birkag sey de
sOyleyebilirim.

Oncelikle bir tespit yapmak
istiyorum. Tiim diinyada hepimi-
zin bildigi gibi teknolojik gelis-
meler nedeniyle finansal piyasa-
lar biiyiik bir hizla degisiyor. Ar-
tik diinyanm neresinde olursa
olsun bir yatirimer her an her is-
tedigi piyasaya her istedigi fi-
nansal araca cok biiyiik bir hizla
ve ¢ok diisitk maliyetlerle erise-
biliyor ve eger bu hizla ve diisiik
maliyetle erisemedi8i finansal
piyasalar veya iiriinler varsa
bunlar1 da defterinden siliyor.
Bu durum finansal piyasalar agi-
sindan ¢ok daha farkli, eskisin-
den ¢ok daha zorlayici rekabet
ortamini gozler Oniine seriyor.
Bunu soéyledikten sonra ikinci
bir tespit daha yapmak istiyorum
bu Tirkiye ile ilgili. Hepimizin
bildigi gibi yaklagik bir yildir cok
biiyiik bir yangimi séndiirmeye
caligiyoruz, hem de bu kez bu
yangim bir daha ¢ikmamak iize-
re, temelindeki nedenlerini orta-

dan kaldirarak $6ndiirmek isti-
yoruz. Yapisal bozukluklari ¢6z-
mek istiyoruz. Bu amacla kamu-
yu ve bankacilik sistemini yeni-
den yapilandiryoruz ve bu galis-
malarda 6nemli mesafeler aldik.
Siire¢ elbette ki yavas isliyor.
Ciinki sorunlar ¢ok biiyiik ve bi-
rikmig. Ama olumiu sonuglara
dogru ilerledigimizi gorilyoruz.

Ancak su noktayr unutma-
mamiz lazim. Kamu kesiminin
kisa vadeli finansman fonksiyo-
nunu listlenen bankacilik siste-
mini rayina oturtabilirsek o tak-
dirde kaynak sorunlarimizin ta-
mamim ¢6zmiig olmayacagiz. Bir
adim daha gerekiyor, bir sonraki
adim da uzun vadeli finansman
sisteminin yani sermaye piyasa-
lanimin  gii¢lendirilmesi  geregi
giindeme gelecektir. Isin ashna
bakacak olursaniz bunu ¢oktan
giindeme gelmis olmas1 gerekir.
Global rekabetin siddetini ve
Tiirkiye'nin su andaki sorunlari-
n1 sermaye piyasalarinin bir son-
raki adimdaki dnemini bu sekil-
de vurguladiktan sonra global
trendler 1s1g1nda ne gibi ¢oziim-
ler bulunabilecegini kisaca 6zet-
lemeye galisayim.

En belirgin trend, entegras-
yon. Hangi sektdrde olursa ol-
sun sirketlerin uluslararas; itti-
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faklar arayist i¢inde oldugunu,
bunu yapabilenlerin daha basa-
rnli oldugunu, yapamayanlarin
ise hizla geriledigini goriiyoruz
bu diinyada. Varsayim yeni bir
gozlem degil. Tiirkiye’de de
uzun zamandir seslendiriliyor.
Ornegin, en azindan benim bil-
digim kadariyla SPK 4 yildir ara-
c1 kuruluglar, halka agik sirket-
leri birlesmeye ve uluslararasi st-
ratejik is birliklerine tegvik edi-
yor. Ne yazik ki biitiin bu uyari-
lar biiytk olgiide sozde kaldr. 2-3
yil 6nce dnlerine gikan firsatlan
degerlendiremeyen bir ¢ok ban-
ka ve sirketin battigini veya yok
pahasina elden gittigini veya git-
me noktasina gelebildigini gorii-
yoruz. Ancak gegmise bakip ha-
yiflanmanm higbir yarari yok.
Hi¢ olmazsa bundan sonra ayni
hatayr yapmayalim diyorum. Bu
baglamda araci kuruluglara el-
bette ki bu trendi birlesme tren-
dini gérmezlikten gelmeyin ¢ag-
nsinda  bulunuyorum. Ancak
¢agrim onlardan da énce Borsa-
ya ve Takasbank’a yonelik. Bor-
sa ve Takasbank kuruluslar glo-
bal rekabetin en agir bicimde
tizerine gittigi, baski altinda bi-
raktig1 kuruluslar. Trader’lar ax-
tik internet iizerinden dogrudan
bulusabilme olanagma sahip ol-
duguna gore yiiksek maliyetli sa-
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lon borsalarinin hig kuskusuz so-
nu geldi. Salonlarini tiimiyle ip-
tal edip tam anlamiyla elektro-
nik platformlara gecen borsala-
rn bile tek basina ilerlemesi pek
miimkiin goériinmiiyor. Nitekim
Paris, Amsterdam ve Briiksel
borsalar birlesip Euronext bor-
sasin1 kurdu. Onemli bir birles-
me ornegidir. Nasdak, Amerika,
Japonya ve Avrupa borsalarini
birlestirmek i¢in uzun zamandir
gayret sarf ediyor. Euronext ve
(CDOD) Chicago Golden Tray
birleserek diinyanin en biiyiik
tiirev borsasini kurdu ve bunu
gerceklestireli 2 yih gecti. De-
mek istedigim borsa savasglar,
birlesme rekabeti tiim giddetiyle
devam ediyor. Bu rekabete se-
yirci kalmak ¢ok tehlikelidir, bu-
nu tartismanin geregi yok diye
disiinliyorum:.

Fakat ashnda firsat c¢ok.
Diinyanin en giiclii borsalari
(Nasdak, Euronext gibi) Emer-
ging Market borsalarini kendi
saflarina alabilmek igin adeta
yarigiyorlar. Bu durumdan ya-
rarlanmak da aslinda bizim eli-
mizde. Entegrasyon girigimierini
¢ok yakindan izlemek bu miiza-
kerelerde aktif olarak bulunmak
ve bu aktif yaklagimla gelecegi-
mizi belirlemek zorundayiz. An-
cak Istanbul Menkul Kiymetler
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Borsast (IMKB)'nin iiye bazl
kamu nitelikli bir borsa olmasi,
rasyonel hareket etmesi, dina-
mik hareket etmesi bir engel tes-
kil ediyor. Isimlerden bagimsiz
olarak bir sistem sorunuyla karsi
karsiyayiz. IMKB'nin de 6zelles-
tirilmesi gerekir. Zaten soziinii
ettigim tiim borsalar kamu yapi-
sint son yillarda birakip kar
amach sirketler haline gelmig
durumda. Borsa 6zellestirmeleri
Emerging marketi ekonomile-
rinde Tiirkiye'nin de yer aldig
bu kategoride de giderek yaygin-
lagiyor. Biz korkarim oldukca
ge¢ kaldik. Ama daha da fazla
oyalanmadan IMKB'yi 6zelles-
tirmeli, kamu agirhgini ve adale-
tini iizerinden kaldirarak hizla
rasyonel adimlarla dinamik bir
sirket haline getirmeliyiz.

1999 yilinda gikan en son de-
gisiklik olarak soyliiyorum. Ser-
maye Piyasalari Yasasi, en
onemli yeniliklerden birisi ola-
rak vadeli islemlerin ve diger tii-
rev iriinlerin diizenlemesine
olanak sagladi. Ama ne var ki
Tiirkiye tiirev borsa sansini be-
nim kanaatimce ko&tii kullandi.
Halbuki diinya tiirev borsalar-
nin ¢cok énemli bir iiyesi olabilir-
dik. Eurex ve CBOT 2000 yili
basinda bizle bir ¢ergeve anlag-
mas! imzaladi. Bu anlagmanin

kosullarin! eger yerine getirebil-
mis olsaydik, bugiin diinyanin en
biiyitk risk iiretim aracinin asli
bir iiyesi olacaktik. Ama bunu
basaramadik, sonuglandirama-
dik. Eger bu projeyi zamaninda
sonuglandirabilmis olsaydik, hig
olmazsa bazi kuruluslar bu risk-
ten korunma enstriimanlarni
kullanip Kasim 2000°deki faiz ve
Subat 2000'deki kur risklerin-
den, bu krizleri daha az hasarla
atlatma sansina sahip olabilir-
dik. 2001 yaz aylarinda IMKB
biinyesinde baslatilan doviz fu-
tures piyasasindan ise hepiniz
biliyorsunuz bir netice alamadik.
Tiirev piyasalar zorlamayla ku-
rulamaz. Biiyiik bir devaliiasyo-
nun hemen ertesinde, yani kur
riski 6nemli Olciide realize ol-
duktan sonra, iistelik ekonomi-
nin gelecegi ile ilgili biiyiik belir-
sizlikler varken bdyle bir piyasa-
nin zaten higbir sans1 yoktur. Bu
kosullar altinda higbir derinligi
olmayan bir tiir forward piyasa-
dan 6teye de gidilemedi.

Bu asamada bence yapilmasi
gereken yasada Ongoériilen A.S.
statiisiindeki tiirev borsayi ¢ahigir
hale getirmek. Ama elbette ki
tek bagina bu yeterli degil. Hig-
bir sekilde yeterli degil. Global
entegrasyon faktoérii burada da
devreye giriyor. Ozellikle tiirev



ACIK OTURUM

enstriimanlarinda hepiniz bili-
yorsunuz global entegrasyonun
likidite ve enstriiman zenginligi
agisindan spot piyasalardan da-
ha da ote bir 6nemi var. Eurex
ve CBOT ile tesis edilen baglar
yeniden canlandirlabilir mi bil-
miyorum ama mutlaka denen-
mesi lazim. Diinyanin ikinci bii-
yiik tirev borsast Light'l satin
alan Euronext’in ise Tirkiye'ye
ilgi gosterecegine eminim. Nite-
kim 1999 yilinda SPK olarak Eu-
rex ve Chicago ile goriisiirken
Light’dan da bir ortakhk teklifi
almistik. Ne yapip edip bu te-
maslarin yeniden canlandirilma-
sinin ¢ok 6nemli oldugunu diigii-
niiyorum. Uluslararas: baglantisi
olmadan kurulacak bir vadeli is-
lemler piyasasinin gelecegini
parlak goérmiiyorum. Yeni yasa
SPK'ya KOBI piyasasi olustur-
ma gorevini veriyor. Bu tiir piya-
salarda sirketlerin ¢ogunlukla
yeni ve kiiciik olmasi nedeniyle
bityiitk oOlgiide de likidite prob-
lemleri yasadigini biliyorsunuz.
Bu sorunu asmak icin Nasdak
tiirti kotasyon bazli bir sistem
olusturmak, sirketleri risk ser-
mayesi yatirim ortakhklar1 biin-
yesinde toplamak gibi ¢oziimler
aranabilir. Ancak uluslararasi li-
kidite havuzlarima girmek bu pi-
yasa igin de zorunlu. Nitekim
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Nasdak 2000 yilinda bolge bor-
salarim Tiirkiye liderliginde bir-
lestirmeyi Onermisti bize. Bu
oneri KOBI piyasasina yonelik
olarak su noktada degerlendiri-
lebilir diye diisiiniiyorum.

Bir bagka stratejik trend ta-
kas ve saklama merkezlerinin
global entegrasyonu dolayisiyla
IMKB igin sdyledigim her sey
Takasbank igin de gecerli. Bu
trend yani takas merkezlerinin
entegrasyonu trendi SPK’nin 99
yasas! ile iistlendigi kaydi siste-
me gegis gorevini daha da
onemli bir hale getiriyor. Kaydi
sistemde biliyorsunuz finansal
enstriimanlarin fiziksel tedavii-
linden vazgecilip bilgisayar ka-
yitlarina dayal bir sisteme gegis
yapiliyor. Diinya borsalarnn ve
saklama sistemleri hizla elektro-
niklesirken iglem gorecek enst-
rimanlarin da elektroniklesmesi
Tiirkiye agisindan bize biiyiik bir
rekabet avantaji getirecek hig
siiphesiz.

Ama bu sistemin kaydi siste-
min meyvelerini toplayabilmek
icin ¢ok hizli hareket etmek zo-
rundayiz. Komsumuz Yunanis-
tan’”da kaydi sisteme gecisin
1999 yilinda baslatildiginy ve bir
y1l gibi ¢ok kisa bir siire iginde
bu Emerging’in % 100 oraninda
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gerceklestirildigini  unutmama-
miz lazim. Biitiin bu yeniliklerin
temelinde teknolojik gelismele-
rin ve global rekabetin kar inarj-
larim1 hizla eritmesi yatiyor. Ta-
bii ki sonuglar memnuniyet veri-
ci. Ciinkii boylelikle sermayenin
daha biiyiik hizla ve cok daha
diisiik maliyetlerle akmasi miim-
kiin oluyor. Araci kuruluslarimi-
zin da bu gelismelere ayak uy-
durmasi lazim. Ne yazik ki sabit
komisyon sistemi uzun siire on-
lar1 bu rekabetin baskisindan
korudu ve bir dl¢iide onlan sta-
tilkoculuga sevk etti. Koruma
duvarlan arkasinda yeterince ge-
lisemeyen aracihk sektdriiniin
bu haliyle bir etap sonra iistlene-
cegi misyonu layikiyla kaldirabi-
lecegini pek zannetmiyorum.

SPK ve Arac Kuruluglar
Birligi'nin el birligi ederek ko-
misyon oranlarinin % 35 indir-
mesi ¢ok yeni bir gelisme olarak
¢ok olumlu hig siiphesiz. Ama
bunun devami getirilmez, komis-
yon oranlar tamamen serbest
birakilmazsa istenen sonuglarin
almamamasindan korkarim. Ko-
misyon oranlar1 serbest biraki-
linca ne olacak? Dogrudur, bro-
kerlik isinde fazla bir ekmek kal-
mayacak. Bu durumda araci ku-
rumlar dogrudan birlegsmeler bi-
le teknolojik platformlarim pay-

lasmak ya da baska tiirlii strate-
jik ig birlik yollarina giderek ma-
liyetlerini diisiirmek zorunda ka-
lacaklar. Ayrica ekmek parasi
aslanin agzina diisiince daha ni-
telikli, katma degeri ve dolayi-
siyla kar marji daha yiiksek faali-
yetler odak noktas: olmaya bas-
layacak. Yatirrm damgmanlig
varhik yonetimi, private equity,
finansal miihendislik gibi pek
¢ok yeni alan. Iste o zaman mo-
dern sermaye piyasalarina tam
anlamiyla adimimzi atmis olaca-
giz.

Bu noktada yakin gecmisi-
mizden almamiz gereken bir
ders var. Biitiin bunlar madem
eninde sonunda bdyle olacak,
hazir yol yakinken ve zamanimiz
varken kendi inisiyatifimizle, ci-
karlarimizi kendimiz koruyarak
kendi tercihlerimizi ve kosullari-
miz1 dikte ederek bu degisiklik-
leri kendimiz yapahm. Yoksa hig
kuskunuz olmasin yine disardan
gelen rekabete teslim olabiliriz.
Kurumsal yatirimciligin gelisti-
rilmesi, yatinnm fonlarinim ve ya-
tinnm ortakliklarmin tesvik edil-
mesi Oncelikler listesinin bagin-
da yer almahdir. Nitekim faalij-
yete gecmek iizere olan o6zel
emeklilik fonlarindan olumlu so-
nuglar alinacagina inaniyorum.
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Dikkat edilmesi gereken gok
onemli bir husus var. Kurumsal
yatirimciligin tutunabilmesi icin;
bariz ve kalici vergi tegvikleri
sarttir. Kaz gelecek yerden tavuk
esirgenmez derler. Vergide tutu-
cu ve cimri davranmak uzun va-
deli piyasalarin gelismesini zor-
lastiracaktir. Yatinm tiirleri ba-
zinda vergi farklihgr yapilmasi-
nin piyasalar1 garpitict bir etkisi
oldugu elestirisine ben de katil-
yorum. Bu nedenle farkli bir
onerim var: Yatinm tiirleri ara-
sinda bir aynm yapacak yerde
vade bazinda bir ayrim yapilmasi
uygun olur diye diisiiniiyorum.

_ibrahim OZDOGAN
(GISAD Genel Koordinaténi)
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A.B.D.'de ¢ok ornegi var bunun.
Bu drneklerde goriildigi gibi el-
de etme siiresine bagh olarak
kademeli bir vergi sistemi yerles-
tirilebilir. Ornegin 10 yil ve daha
fazla elde tutulan araglar icin az
vergi alinabilir. Vergi orani elde
tutma siiresi azaldikga yiiksele-
cek sekilde de ayarlanabilir. Bu
sekilde hem finansal araglar ara-
sinda yapay bir ayrim yaratilma-
yacak hem de finansman pers-
pektifinin uzun vadeye yayilmast
tesvik edilmis olacaktir. Tesek-
kiir ediyorum.

NAS — Tesekkiir ediyorum
Saymn Mengiitiirk. Simdi sozii
Sayin Ozdogan’a veriyorum. Bu-
yurun Sayin Ozdogan.

OZDOGAN — Tesekkiir
ederim Sayin Bagkan. Efendim
bize ne zaman mikrofon uzatsa-
lar ve sorunlar dense biz hep ay-
n1 sdylemi yapiyoruz. Bir orkest-
ra goriintiisinde hemen iiretim
diye bagliyoruz biitiin konugma-
lara ve dolayisiyla bizi ilgilendi-
ren de ve kendi tarihlerimizde
de asrin en korkung finansal kri-
zinin yasandig1 belki hasar tespi-
tinin bile yillar alacagini diisiin-
diigimiiz bu donemi basiretli
tiiccarlar gibi tahlil etme zorun-
lulugumuz var ve buradan gikig
yolu iiretmek, daha fazla iiret-
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mek zorundayiz.. Bugiin de ben-
zeri seyleri tekrarlayacagiz. Sim-
di iiretim iginde istthdam, fi-
nansman ve enerji gibi ii¢li sac
ayag var. Netice olarak bu iigii-
niin arasindaki en iist uyum sag-
landig1 anda bunlarin bilegkesi
oluyor iiretim. Konugmama ben
de 3 boliim aywdim ve zannedi-
yorum bana ayrilan siirede bu ii¢
béliimii bitirecegim.

Ik olarak dig diinyadaki ge-
lismelerin finansal kaynak soru-
nunu ne Olciide etkiledigini, da-
ha sonra Tiirkiye’deki finansal
kaynak sorunlarini ve son olarak
da bunlarla ilgili ¢6ziim 6nerile-
rimizi sizlerle paylasacagim.

Hepinizin bildigi gibi gelis-
mekte olan biitiin iilkelerdeki
durum Tirkiye’de de yasand.
Tiirkiye’de finansal kaynak so-
runlari kiiresellesmeyle beraber
artt. Diinya ¢aginda hareket ka-
biliyeti kazanan uluslararas: ser-
maye bir yandan bize yeni borg-
lanma firsatlan yaratirken, ayni
sermayenin maalesef iirkekligi,
oynakligi ekonomik krizlerin
siddetlerinin artmasinda ve kriz-
lerin uluslararast boyut kazan-
malarinda son derece 6nemli et-
kisi oldu. Yani hepinizin bildigi
gibi sicak para geldi, resesyon
gdrece olarak bitti. Yalmzhgimi-

za yoksullugumuza dondiik ve
durgunluk bagladi. Caresizlik
giinlerimiz ve tartisma giinleri-
miz. Hepinizin bildigi gibi 1980
sonrasinda baglayan disa agilma
siirecinde kiiresellesmenin disin-
da kalamadi ve ihracata dayal
biiylime modeliyle de diinya
ekonomisiyle bir entegre olma
siirecine girdi. Ne var ki Tiirkiye
ekonomisinin i¢ dengelerinin o
yillardan bu yana bir tiirli sagla-
namamasi yiiziinden Tiirkiye dig
diinyadan iretime yoénelik dog-
rudan yatinm ¢ekemiyor. Ancak
biraz énce de soyledigim gibi si-
cak paramn geldigi kriz ortamla-
rinda da hizla terk ettigi giinler
yasadi. Zaten bakiyorum da ara-
mizda da bazi arkadaslan tani-
yorum, iistatlar bilir. Bu durumu
hepiniz ¢ok iyi biliyorsunuz. Bu-
rada da temel sorun Tiirkiye’nin
kiiresellesmenin etkilerini mini-
mize etmesi igin, bundan mini-
mum etkilenmesi i¢in iiretime ve
ozellikle de ihracata yonelik iire-
time yonelik dogrudan yabanci
sermaye ¢ekim merkezi olma zo-
runlulugu var bize goére.

I¢ piyasalara baktigimiz za-
man gordiigiimiiz tam anlamiyla
bir sorunlar yumagi. Tiirk finans
sisteminin Ozellikle biraz &nce
bahsettigim en o6nemli ayagimi
olusturan bankacihk sektorii
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2001 krizinden ¢ok kotii etkilen-
di, agwr tahribata ugradi Aset
degerleri ve bilangolan eridi ve
onlar bizim her seyimizdi. Hepi-
nizin yakmen bildigi gibi boyle
bir ekonomide Tiirk bankacilik
sektoriiniin ugradigr agir tahri-
bat sokakta gegen, yiirilyen ne
boyutta olursa olsun herkesi
olumsuz yonde etkiledi. Banka-
lar maalesef asli gérevi olan ta-
sarruflarin  iiretime yani reel
sektore aktariimasini ideal sekil-
de saglamadilar. Bunun yerine
kamu kesimini ve bir miktar da
grup sirketlerini finanse ettiler.
Elimde bir istatistik var. Tiirki-
ye’deki plasman yetersizligi oy-
lesine boyutlara varmig ki Al-
manya’da % 140 olan plasman-
larin milli gelire oranmi Tiirki-
ye'de maalesef % 20 seviyelerin-
de.

Sermaye piyasalarindan Sa-
yin Mengiitiirk bahsetti, tabana
yayilamadigi icin gerekli derinli-
ge ulasamadilar ve uretici sek-
torler igin finansal kaynak yarat-
maktan uzak kaldilar.

Bir bagka 6énemli gordiigiim
sorun; Tirkiye’de gorillen fi-
nansman yetersizliginin ekono-
minin kayit altina alimamamig
bir takim kaynaklar tarafindan
finanse edilmesine neden olmasi
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hadisesi. Yastik alti diye tabir
edilen tasarruflarin énemli bo-
yutlara ulagtign iilkemizde bir
yandan da maalesef kayit dist
ekonomi biiyiiyerek, c¢ogalarak
artti. Ulkemizde makro ekono-
mik dengeler saglanamadigin-
dan enflasyon ve faiz oranlan
cok yiiksek oranlarda seyretme-
ye devam etti. Doviz kurlarinda
ise istenen dengeye bir tiirlii ula-
silamadi. Boyle bir ortamda
Oniinii géremeyen miitesebbisler
dogal olarak yatinm planlarini
ertelediler. Doviz kurlarinda
dengesizlikler ise disardan borg-
lanmalarda gercekten riski gok
onemli olgiide arttirdi. Biraz on-
ce de Sayin Nas soyledi; biiyii-
mekten baska sansi olmayan
Tiirk ekonomisi bu anlattigim
nedenden dolayr yatirim sézcii-
giinii literatiirden cikard: ve bu
motivasyonu yeniden saglayabil-
mesi igin zannediyorum bir hayli
de zaman gececek gibi goriinii-
yor.

Simdi hali hazirda bankaci-
lik sektdrii reel sektore kredi ak-
tarmakta zorlanirken, bir yan-
dan da IMF ve Diinya Banka-
srndan alinan dig kaynaklar iire-
time kanalize edilmemekte bu-
nun yerine i¢ borcun gevrilme-
sinde, Otelenmesinde kullanil-
maktadir. Bankacihik sektérii re-
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habilite edilmeden dig borcun ig
borcu gevirmekte kullanilmasi
reel sektore en ufak olumlu kat-
ki yapmadig gibi, hepinizin bil-
digi gibi enflasyonist ve ihracati
yavaslatici tehlikeleri beraberin-
de getiriyor.

Simdi sorunlar boyle kisaca
anlattiktan sonra, bizim ¢6ziim
onerilerimizden kisaca bahset-
mek istiyorum. Israrla soyliiyo-
rum, onlarsiz yasamanin imkan-
siz oldugu bankacihk sektorii-
miiziin bir an evvel rehabilite
edilip asli gérevine dondiiriilme-
si gerekmektedir. Meclisten ge-
gen yeni yasayla birlikte banka-
larm sermaye yapilar giiclendi-
rilmeli ve es zamanl: olarak reel
sektore kredi aktarmalar: saglik-
I bir zemine oturtulmalidr.

Yasada sozii gecen zannedi-
yorum iistatlar da bahsedecek-
lerdir, o % 60 oraninin mutlaka
alti doldurulmalidir. Borsa ve
sermaye piyasalari gelismeden
Tiirkiye’de saglikli bir finansal
kaynak mekanizmasindan soz
etmek miimkin olmayacaktir.
Sirketlerin yalmizca bankacilik
sektoriine bagh olmadan hisse
senedi ve tahvil ihraci yoluyla
kaynak temin edebilmeleri, bu
iligkinin de saghkli bir zemine
oturtulabilmesi i¢in sermaye pi-

yasalarm geligtirmesi  gerek-
mektedir. Bugiin hepinizin bildi-
gi gibi iilke kredi notunun iistiin-
de kredi notuna sahip Tiirk sir-
ketleri mevcuttur.

Ekonomide makro dengeler
ivedilikle saglanmali, enflasyon
saglikli bir sekilde diisiiriilirken
kurlar ve enflasyon arasindaki
iliski  dikkatle goézetilmelidir.
Tiirkiye’de miitesebbislerin 6nii-
nii gérmesini saglayacak ve risk-
lerin dagitilabilmesi agisindan
son derece faydali olan vadeli
piyasalarin mutlaka ¢ahstirilmasi
gerekmektedir. Bunun igin de
biliyorsunuz éniindeki en biiyiik
engel yiiksek enflasyondur. Do-
layisiyla enflasyonun da adim
adim kademeli olarak ve Tirk
ekonomisinde agir tahribat yap-
madan diisiiriilmesi gerekmek-
tedir.

Ben size burada bizler igin
sevindirici kiiciik bir istatistik
verecegim. 2002 Ocak ayi ihra-
catinda .J01 Ocak ay1 ile karg:-
lagtirdigimiz zaman % 4.6 bir ar-
tig gordiik. 2 milyar 454 milyon
dolar oldu. Ancak bu oran
2000-2001 yih karsilagtirmasina
baktifimiz zaman % 21.6’yd.
Yani bir yandan sevinirken, bir
yandan artisin gorece olarak
diismesi % olarak diigsmesi bizi
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mutsuz etti ve tehlike sinyalieri
ile ilgili hepimizi gegtigimiz yil-
lardaki gibi ayaga kaldird: ve gu-
ard’imiz1 almamiza neden oldu.
Biliyorsunuz bizi ¢cok mesgul
eden bir gey var. Onu da sizlerle
paylasmak istiyorum. Bu yeni
ekonomik programla beraber
daha rekabetc¢i 6zellik kazanan
ihracat sektérii yilin son 3 ayimn-
da maalesef 1 milyon 650 bin li-
radan fiyat yapti ve maalesef 3
ay gibi kisa siire igerisinde de 1
milyon 300 bine diisiince dolar
bityiik zarar etti. Sebebi su; ka-
mu girdi maliyetlerint ilk kur
iizerinden yani yliksek kur iize-
rinden ayarlanisti. Ihracatginin
girdi maliyetleri satis anlagmala-
r1 daha énceden yaptif igin bu-
nu fiyatlarma yansitamadilar. Ig
piyasadaki durgunluk da en ufak
bir hareketlenme olmaksizin de-
vam ettiginden zararina mal sa-
tilmak zorunda kalindi. Thracat-
¢inin en ¢ok arzu ettigi sozciik
stebilizasyondur. Bazi gevrelerce
yanhs anlasildig1 gibi kur falan
degildir. Thracatgt enflasyonun
bir cit iizerinde kur arzu etmek-
tedir. Herkes gibi enflasyona ye-
nik diigmemek istemektedir.
Yoksa biz o lobinin bir pargas:
hi¢ olmadik. Yani artik doéviz
provake edilmemeli ve denizci-
lik terimlerinden mutlaka kurta-

4]

riimalidir. Ne déviz, ne ¢apa, ne
gipa, ne dalgali kur vesaire gibi
seyler, ne yiiksek inigler, ne yiik-
sek diigtisler bizi higbir zaman
mutlu etmemektedir. Dolayisiy-
la bizler de istikrardan ve denge-
den yanayiz.

Son olarak daha onceki yil-
lardan edinilen tecriibeler enf-
lasyon, doviz kur artig1 ve ihracat
oranlarimin birbirini ne kadar et-
kiledigini bize gostermisti. Enf-
lasyon hedeflemesine gegen hii-
kiimetimizin reel déviz kurunda
dengeyi saglayamadik¢a bunu
bagaracagini ¢ok zannetmemek-
teyiz.

Ote yandan tarim siibvansi-
yonlarn kaldirilarak biitce yiikii-
niin azaltilmaya caligildigs bir
dénemde reel kura bagimhlig
cok fazla olan bu sektorde ihra-
cat artmaz ise bu biitceye ve
ekonominize yeniden cok agir
bir yiik olarak geri dénecektir.
Bekleyen olasi bir tehlikedir.
Gozden kagirmamak lazim.

Coziim onerisi olarak son
cimlem 6te yandan risk serma-
yesi yatinnm ortakligi kurumu
Tiirkiye'de de mutlaka tesis edil-
meli. Sermayesi olmayan yaratic
miitesebbislere destek verilmeli
ve projeler desteklenmelidir.
2002 programindaki hedefler, 32
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milyar dolar ihracat ve % 25 do-
lar artisi konusuna gelince; iste-
mediklerinin géstergesi. 31 mil-
yar dolar olan ihracatin 32 mil-
yar dolar diye hedefleyen hiikii-
met, ben programima koyuyo-
rum ama yani Oylesine koyuyo-
rum, merak etmeyin gibisinden
bir hedef belirledi. Biz cok daha
yiiksek bir hedef arzu etmistik.
Tesekkiir ederim.

NAS - Aciklamalarindan
dolay1 Sayin Ozdogan’a tesekkiir
ediyorum. Buyurun Saymn On-
gor.

ONGOR - Tesekkiir ede-
rim Sayin Baskan. Ben &nce
kaynak sorunu nereden kaynak-
laniyor, yani kaynak sorununun
temeli nedir ona dokunmaya ¢a-
lisacagim. Bunun bankacilik sek-
toriinii, finans kesimini nasil et-
kiledigine kisaca deginip bunun
¢oziimiiniin ne oldugunu da tek
kelimeyle &zetlemeye calisaca-
gim. Cok iktisatgt ve maliyeci
var, ¢ok ayrintilara girmek iste-
miyorum. Sizlere de bu konuda
bilgilerimizi sadece 1-2 sayiy1 ha-
tirlatarak gegmek istiyorum.
Tiirkiye'de toplam harcanabilir
gelir 184 katrilyon 2001°de, &zel
sektdr bunun 178 katrilyonu.

Ozel sektérde 45 katrilyon
lirahk tasarruf yapimis, kamu

sektoriinde ise -16 katrilyon lira
kamu sektorii agik vermis. Yati-
nim tasarruf dengesi 6zel kesim-
de 24.4 katrilyon lira (4) iken
kamu kesiminde 25 katrilyon li-
ra (-) olmus. Ogzetle iilkenin
dengeleri bu. Ozel sektér bu
harcanabilir gelirin % 75’ini har-
camalarmnda kullamip % 25’ini
tasarruf edebilmig. Bunu da belli
sayllarda yatirima y6nlendirmis,
onun detayna ayrica girmeyece-
gim. Esas carpicr Gayri Safi Mil-
li Hasila (GSMH)'nin % 7’sini
sadece iireten kamu kesimi har-
canabilir gelirinin 2 misli kadar
harcama yapnus. Hepimiz duru-

Y. Akin ONGOR
(Garanti Bankast Yénetim Kurulu
Murahhas Uyesi)
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yoruz. Kaynak nerede? Niye si-
kintimiz var? Iste sikinti burada.
Bankalarda degil, burada...!

Kaynak acigini yaratan un-
sur, kamunun tiiketim harcama-
lar1 olmustur. Ozel sektor tasar-
ruf fazlasi ise kamu agigim fi-
nanse etmede yetersiz kalmus,
bu da makro ekonomik kaynak
agig1 olarak karsimiza ¢ikmis. Si-
ze iki sayr vereyim. 1998-1999
yilllarinda GSMH'nin % 1.1'1 ve
% 2.5'1 kaynak agig1 iken, bu
2000 yihinda % 6.5’e ulagmis. Bu
kadar kaynak acgigi var. Simdi
kamu kesimi 6zet olarak biitiin
kaynaklar1 emiyor. Bir de ig
bor¢lanma geregi cok yiiksek ol-
dugu igin tekrar borglanma ihti-
yaci doguruyor. Peki bunun nasil
onlenmesi lazim? Harcamalarin
kesmesi lazim. % 10 zam artisiy-
la, personeli idare ederek, biit-
cedeki gibi degil, yariya indirme-
si lazim veya baska bir sey yap-
mas1 lazim. Radikal énlem al-
madig1 takdirde anlatildig1 gibi
kaynak sorunu ¢oziimlenemez.
Ozellestirme yapilmasi lazim.
Ciinki harcamalardaki en biiyiik
kalem personel. Ote yandan ig
bor¢ stokuna bakiyorsunuz, i¢
bor¢ stoku da cok kisa vadeyle.
A.B.D.’de i¢ borcu yiiksek bir
iilke 30 yil vadeyle borglaniyor.
Bizde birkag ayda bir devaml

43

gelerek piyasay! olumsuz etkili-
yor. Yani genel denklemin de-
gismesi lazim, sorun bu.

Bunu ¢6zerken tabi dis kay-
nak girisi gerekli. Dig kaynak gi-
risi kisminda dogrudan yabanci
sermaye girigi ile ilgili sozleri
YASED Baskanimiz mutlaka
aktaracak. Oraya cok fazla mii-
dahale etmek istemiyorum ama
bu konunun ¢ok énemli oldugu-
nu dile getirmek istiyorum. Tiir-
kiye’deki tasarruflar yeterli de-
gil. Tiirkiye’nin biiyiimesini fi-
nanse etmeye yeterli degil. Dig
kaynaga ihtiya¢ var. Bir kere bu-
nun altin1 hepimiz ¢izelim. Dog-
rudan yatinmda Tiirkiye’de yok
seviye de. 8-9 milyon dolar diyo-
ruz. Hicbir sey degil. Bircok iil-
kenin herhalde ornekleri gele-
cek milyonlarca dolar.

Ankara’da hala yabanci ser-
maye girmesini istemeyenler var.
Bir kere mantalitenin degismesi
lazim. Ankara tabi yonlendiriyor
ve kosullandiryor. Ote yandan
finansal yatinmlar olarak bakti-
gimiz zaman tabi kisa vadeli si-
cak paray! istemiyoruz ama uzun
vadeli bir takim kaynaklar tlke-
ye getirmemiz lazim. Ben Ga-
ranti Bankasi Genel Mudiiri
olarak yiizlerce defa iilkemin di-
sinda gikip, gelismis sermaye pi-
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yasalarinda biraz evvel bagkani-
mizin anlattigl enstriimanlarla
Tiirkiye’ye dig borg getirmek
icin 5-7 yillik vadeli ¢ok caba
sarf ettim. Burada iste varhga
dayali menkul kiymet, degisik
para birimlerine gore c¢eklerin
ilerdeki gelirinin akiginin men-
kul kiymetlestirilmesi gibi isleri
ilk defa diinyada bizler yaptik.
llerde dogurabilecegi bankanin
gelir akiginin gimdiden menkul
kiymetlestirilip Tiirkiye'ye 5 yil-
lik- 7 yilhik yiiz milyonlarca do-
larhik finansmanlar getirdik. Ben
bu is igin ¢ok sunum yaptim. Bu
isin finansal sektorii. Ama esas
¢oziim bunlar1 da tamamlayan
katkilardan bir tanesi tabi biraz
evvel sdyledim harcamalar kisi-
lacak, dogrudan dig yatirimin
Tiirkiye’ye gelmesi lazim.

Biz bu toplantiya gelmeden
evvel Sayin Baskanimizin basin-
da oldugu kurumun ¢ok giizel
bir c¢ahsmasi var; "Saydamlik
Endeksi". Tiirkiye’de sifir vergi
olursa, hicbir vergi uygulanmaz-
sa Tirkiye'ye yabanci bir serma-
yenin maliyeti % 40. Vergilen-
mig gibi oluyor yolsuzluk dolayi-
styla boyle bir endeks.

Bankacilik sektoriine nasi
bir etki yapti? Simdi bir kere
bankacilik sektoriinde kaynakta

dengenin bozulmasi bankacilik
sektoriinii etkiledi ve i¢ kaynak-
lar daraldi. Kamu finansmaninin
ihtiyacin1  biiyiikk dlgekli  &zel
bankalar acisindan dis borglana-
rak ¢oziime gidildi. Burada deni-
yor ki, bankacilar niye verdi?
Hazine Miistesar1 ge¢cmiste ban-
kalar1 denetleyen yonetimden
sorumlu kigi telefonu agardi,
ihalemiz var diye. Ayn1 zamanda
devletin borg¢lanmasim  idare
ediyor, bankalarin bu ihaleye ka-
tilmasini so6zlii olarak isterdi. Siz
gelin banka genel miidiiri ola-
rak oturun ve ihaleye girmeyin.
Bankalar, ben aynldigimda Ga-
ranti Bankasi toplam aktifinin
icinde % 35’1 krediydi. Biiyiik
bir marifet % 35’ini reel sektore
kredi olarak verebilmek. Zaten
bunun % 40-45’i gegmemesi ge-
rekir. Ote yandan kamu banka-
lart bir bagka konu oldu. Nakit
yaratan biitiin kamu kuruluglar
devlet bankalarina bagland; ge-
nelgeyle, yonetmelikle. Nakit ya-
ratan finansal kuruluslar &zel
sektdér bankalarina  gelemedi.
Ote yandan agir gorev zararlar
yuklenildi kamu bankalarina, si-
yasi nedenlerle, pek ¢ok neden-
le. Biliyorsunuz 20 milyar dolar-
lar konusuluyor. Bunu finanse
edebilmek igin subeler vasitasiy-
la gayri resmi yiiksek faizle ka-
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mu bankalari mevduat topladi,
kaynaklar1 tekrar emdi. Bu za-
ten kit olan kaynagin irrasyonel
bir bicimde tahsisine yol agti
Bununla bir de miicadele edildi.
Ozel banka yoneticisi olarak ben
rekabet ettim. % 100 mevduat
giivencesi verildi. Bu sefer irili
ufakli herkes yiiksek faizlerle
paralar toplayip bunlar tekrar
artik onlarin da irrasyonel tahsis
ettigini soylemekle gececegim.

Bir de bakm geriye déniik
ne oldu? Benim Genel Miidiir-
lik donemimdeki en kara giin-
dir. 1999 senesinde geriye do-
nilkk yapilmig, islemleri bitmis
devlet kagidiyla ilgili islemlere
doniik bankacilik sektdriinden
2.6 milyar dolar geriye doniik
hukuk ilkesine aykiri olarak ver-
gi alindi. Reel sektérde veya bi-
reysel kigilerin bir kism1 da "oh
olsun, bankalar kar ediyordu oh
olsun" dediler. Diisiinmediler ki
bu bankalarin 6z kaynagindan
citti. Reel sektore de krediler o
kadar daraldi. Tarih ve sayilar
vereyim; 1994 yilinda net aktif
vergisi diye bir sey ¢ikti. Ulkeyi
iyi idare edemediler, net aktif
vergisi ¢ikardilar. Bankacilik ke-
simi 400 milyon dolar 6dedi. Na-
kit sayilara bakin.. Bankacilik
kesiminden munzam karsilik ke-
silir, kargihginda 1 lira faiz veril-
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mez. Faizler % 80-100 oldugu
dénemde mevduat: alirsiniz ora-
ya verirsiniz maliyeti. Eger %
80-100 faizler oldugu bir dénem-
de % 40 verselerdi doéviz faizleri-
ne de % 3 vermis olsalard: son
10 yi1lda bankacilik kesimine ge-
tirisi 9 milyar dolar olurdu. 9
milyar dolar demek ki emilmis.
Ben size bu sayilarda devam
edebilirim. Devletin bir eli ban-
kalarin cebindedir. Kamu fi-
nansmaninin agig1 nedeniyle so-
run oradadir. Bankalara yansi-
mistir.

Genel denklemin degismesi
lazim. Kamunun mutlaka harca-
malarini siddetli ve radikal bi-
¢imde kesmesi lazim. Oyle azal-
tarak, mevcudu koruyarak higbir
yere varamayiz. Digsaridan kredi
geldikge nefes ahr gideriz. On-
dan sonra oksijene baglanama-
yiz. Yapisal degisim gerekiyor.
Stirdiiriilebilir biiylime saglan-
masi lazim. Bu stabilite ile olur.
Iste burada da kamunun denge-
leri esas belirleyici. O zaman re-
el faiz kendiliginden diiser. Ciin-
kii reel faiz bir neticedir, bir se-
bep degildir. Tasarruf o zaman
yiikselir. O zaman bu kaynaga
doniigiir.

Sermaye piyasalari az 6nce
bagkanimizin anlattigy enstrii-
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manlarla derinlestirilirse o za-
man yeni enstriimanlarla kaynak
daha gelisir. Emeklilik fonlan
gibi fonlarla da katkida bulunur.
Iste boyle ortam zaten dis yati-
rin getirmeye baslar. Tabi say-
damhik tarafimi ¢ézmek kosuluy-
la ve bir de bunlann rasyonel
olarak tahsisi esastir.

Biz bankalar, finansal sektor
ve reel sektorle ic igeyiz. Biz bir-
birimize muhtaciz. Dolayisiyla
bunlar ayrilmaz parcalardir. Re-
el sektére tahsis edilemeyen
kaynak, bilinir ki bagka taraftan
alinmigtir. Yoksa sadece basit
oldugundan degil. Bilangoda sa-
dece devlet kagidinin olmasi iyi
bankacilik midir? Maalesef sim-
di onlar o&diillendirilmis oldu.
Bir de son olarak sunu séylemek
istiyorum. Kaynak sorununun
¢oziimii kamu finansmaninin
dengesinden gecer. Bankacilik
yasa degisimi ve mevzuat degi-
sikligi konusunda ¢ok soru var.
Bagimsiz denetim sirketleri ya-
rarli m1 oldu? Politikaciya mi ya-
rarl1 oldu?

Bir kere bu yasa degisimini
ben destekliyorum. Bu yasa de-
gisimi dogrudur. Daha lyi bir ya-
sa cikabilirdi belki. Burada belki
sunlar soylenebilir; bagimsiz de-
netim sirketleri tarafindan de-

netlenmesi de dogrudur, seffaf-
lik a¢isindan. Ciinkii devletin ka-
munun fonlan ikinci derecede
bizim sermaye benzeri kredi de-
digimiz fakat burada kurallarmm
yonetmelik olarak uygulamasin-
da benim soru isaretlerim var.
Uluslararast muhasebe kurallan
yani IIS uygulanmast gerekirdi.
Konsolide bilancolar ve onun il-
keleri uygulanmasi gerekirdi.
Biz 9-10 yildir IIS’e gore bilan-
colar gikaran bir kurumuz. Do-
layisiyla benim burada bir tek
goriiglim, elestirim var. Ama bu
da politikaciya o6zel bir yaran
yoktur. Denetim sirketleri Enro
olayimin getirdigi golgeleri bili-
yoruz. Fakat denetim sirketleri-
nin ¢ok muteber denetim girket-
leri var iilkemizde, Baskanimiz
da bu denetim sirketlerinden bi-
rinin basinda, dogrudur.

Bankacilik sektoriinde 2002’
ye umutla bakilmasi i¢in ne 6n-
lemler gerekir? 2002 senesini
gegis olarak gériiyorum. Cok bii-
yiik bir umutla degil bir gecis
donemi olarak bakiyorum 2002’
ye. Eger uygulamalar dogru o-
lursa 2003’den daha umutlu ol-
dugumu soylemek istiyorum.

Bir kere bankaciligi dizenle-
yen yasanin Anayasaya aykmi
maddeler igerdigini diigiiniiyo-
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rum. Diigtiniin ki bilmeyenler
icin sdyleyeyim, bir bankaya yo-
netim kurulu {iyesi oldunuz, bu-
giin tayin oldunuz. Biliyor musu-
nuz ki mevcut yasaya gére bun-
dan 4-5 sene once sizin hig bil-
mediginiz, altina da imza atina-
diginiz bir giinde milyonlarca is-
lem yapan bir bankanin herhan-
gi bir kanunsuz igleminden so-
rumlu oluyorsunuz, kisisel varl-
gimizla. Garanti  Bankasr’nda
giinde 25-26 milyon adet islem
yapilir, saylyr1 da bdyle koyayim.
Kiigiik bir bankada diyelim ki
7-8 milyon olsun. Sizin gahsi var-
Iiginizla yiikiimlisiiniz. Bu re-
aksiyon kanunudur ve mutlaka
degistirilmesi gerekir. Bunlar ol-
madan ¢ok fazla timit var oluna-
miyor.

Ozkaynagin mutlaka destek-
lenmesi gerekir. Biraz evvel bah-
settigim ozkaynaktan, kamunun
emerek aldig1 fonlar bir sekilde
iade etmesi gerekir. Bu ozkay-
nak oradan geldigi gibi yabanac
kaynak da gelebilir, sermaye de
direkt yatirim olarak veya bagka
yollarla da gelir.

Burada baska bir maddenin,
halka agiklik nispetinin arttiril-
masi bir maddedir. Benim ka-
famda bankalar agiklik nispeti
denetlenip yonlendirilmeli ve
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belki SPK veya bagka kuruluslar
tarafindan belirli bir zaman dili-
mi igerisinde g¢ogunlugunun hal-
ka agtk kuruluglar haline getiril-
mesi yonlendirilmelidir diye dii-
siiniyorum. Burada yanilabili-
rim ama goriigiim bu yénde. Ta-
bi cagdas insan kaynaklari, tek-
noloji, seffaflik, yonetim, risk
yonetimi, bunlar1 teker teker
saymaya gerek yok, zaten isin ta-
biatinda var.

Bankacihgin yeniden yapi-
lanmasi reel sektore fon aktara-
bilir mi? Kurallar belirleniyor.
Etkin mi? Bugiin diigiiniiniiz ki
bir Merkez Bankasi Bagkan: pi-
yasaya doviz satt1 diye mahkeme
oniine g¢ikiyor. Merkez Bankasi
Bagkani, zaten Merkez Bankas:
ne yapacak? Alacak, satacak, ve-
recek. Piyasay1r idare edecek.
Bunun i¢in mahkemeye cikiyor
ve buna Bagbakan izin vermiyor,
Danigtay’dan gelen bir izinle
Hakimin kargisina ¢ikacak. Hig
Merkez Bankasi Bagkani olmak
istemezdim. Ciinkii asli gorevi,
yani igi bu. Oradaki fonlar ka-
munun fonu ve devletin fonu
zannediyor. Hatta size bir adim
daha ileriye gideyim. Bana o go-
rev teklif edildi ve ben kabul et-
medim. Ne kadar iyi yaptigimi
da hep soyliiyorum. Kamu ban-
kalarinin ydnetim kurulu bas-
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kanhg. Cok degerli bir arkada-
sim kabul etti. Gegen giin kori-
dorda konusuyoruz, World Eco-
nomic Form’da. Kamu bankala-
rinin aldigr mevduati, (tevdi edi-
len bir kaynak mevduat) kamu-
nun fonu olarak gorip, hani o
kara delikler var ya ziraatin, ta-
rnmin desteklenmesi igin yapilan
destekler, biitceden ayrica siyasi
olarak cikar, gecer. Bankann fo-
nunu bdyle degerlendiriyor.
Devletin en iist makami ve ora-
daki kanun degisikliginde kars:
goriis bildiriyor. Kamunun fonu
zannediyor bankanin mevduat
olarak aldig1 kaynag.

Size ilke olarak anlatmak is-
tiyorum. Kurallar ve yasalar ge-
ger ama bunu uygulayan zihniyet
onemli. Bu konuda daha fazla
bir sey sdylemek istemiyorum.
Ciinkii séylenecek sozler sonra-
dan beni hakim karsisina gikar-
tir. Ben ¢ikmak istemiyorum. 9
sene genel miidiirliik yaptim. 15
senemi dolduruyorum Garan-
ti’de, hi¢ hakim karsisina ¢ikma-
dim, ¢ikmaya da niyetim yok.

Kamunun dengesi icin eko-
nominin kiiciilmesi gerekir. Ka-
muyu kiigtilttiigiiniiz miiddetge
ekonomi ¢ok hizh biiyiir. Ciinkii
kamu harcamalanyla tiiketimiy-
le tasarrufa imkan vermeden

yer. Halbuki onu kiigiiltiirseniz,
harcamalarini 300-500 bin kisi
sokaga cikti diye korkarsaniz, 67
milyon 70 milyon hepimiz sikinti
cekeriz. Ozel sektére yapilacak,
reel sektore bankalarin yapacagi
katkr carpan etkisiyle kendini
gogaltir. Ciinkii az 6nce soyledi-
gim ozel sektdr zaten % 25 ta-
sarruf yaratryor kendisi. Verim-
liligini gelistiren bir ekonomide
tabi daha ileriye de gidebilir.
Size soyle bir bilgi vereyim.
Devletini kiigiiltmiis iilkelerde,
kamu harcamalarini kiigtiltmiis
tilkelerde banka aktifleri o iilke-
nin GSMH’sinin 2 misline kadar
gider. Brezilya, Ispanya, [talya
ve hepsi buradan gecmis iilkeler.
Tiirkiye’de bu say1 gayri resmi
piyasay1 da dikkate alirsamiz %
20 civarindadir. Iki misli olur.
Ciinkii bizde kamu aldig1 zaman
¢oker iistiine ve onu oldiriir.
Halbuki &6zel sektore gegis, reel
sektore gecis, reel sektoriin kul-
lanimi, onun iiretkenligi, onun
ekonomiye katkisi, onun tasar-
ruf imkam, onun tasarrufunun
da tekrar yatmim imkam size
uzun uzun anlatabilirim, ¢arpan
etkisi yapar ve dolayisiyla eko-
nomi biiyiir, ekonomi kiigiilmez.

Ben iistiime vazife olmayan
bir konuda da gdriisiimii soyle-
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yecegim miisaade ederseniz.
Ben Sayin Ozdogan Bey’e katili-
yorum. Tiirkiye ekonomisi dog-
ru uygulamalarla 50 milyar dolar
ihracat yapabilir. Ihracat da bu
kadar dinamik bir ortam yarat-
mistir. Ben buna katiliyorum.
Belirli bir zaman dilimi igerisin-
de, yarin demiyorum. Dolayisiy-
la ben de iilkenin tabi ki kendi
icinde diizenlemeler yaparak
2005 senesinde Cin’in de acila-
cagl bir serbest ticaret ortamin-
daki rekabetin alt kaliteli iiriin-
lerde ¢ok carpict olacagini dola-
yistyla buna kendini tekrar dii-
zenleyecegini, fakat ben ihracat

Faruk YONEYMAN
(YASED Bagkani)
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sektoriiniin buna, bu dinamizme
sahip oldugunu diisiinityorum.
Pek cok 6rnegim var. Ihracatin
finansmaninda ¢ok caba sarf et-
mis bir bankaciyim. Onun igin
50 milyar dolara rahatlikla ulasi-
labilir diye diigiinliyorum. Te-
sekkiir ediyorum.

NAS - Tesekkiir ediyorum
Sayin  Ongér. Buyurun Sayin
Yoneyman.

YONEYMAN — Sayin Bas-
kan, Finans Kuliibiin degerli
uyeleri, degerli konuklar, konu-
nun agir oldugunu biliyorum.
Miimkiin oldugu kadar olay: ba-
site cevirerek kendi konumu to-
parlamaya cahisacagim. Tiirki-
ye'nin yabanci yatirimlar agisin-
dan bugiin artik durumunu her-
halde su andaki hazirun icinde
bilmeyen yok. Tiirkiye bir ya-
banci sermaye fakiri. Yani bu-
nun adin1 koymak lazim, fakiriz
bu konuda. Neden bu hale gel-
dik? Cok basit bakarsak 1990 yi-
hinda Tiirkiye 800 milyon dolar
yatirim ¢ekmig ve ayni yil rakam-
lara bakiyorum, Diinya Birles-
mis Milletler Raporu’na Brezil-
ya 900 milyon dolar ¢ekmis, Ir-
landa 100 milyon dolar ¢ekmis,
Arjantin 1.8 milyar dolar gek-
mi§, Polonya 100 milyon dolar
¢ekmis. Simdi bu lige bakalim.
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1990’1a 2000 arasinda diinyadaki
yabanci yatinmlarin akist 6.5 kat
artmis 1.281 trilyon dolarhik ra-
kama ulasmig. Peki Tiirkiye ne
almig bunun iginden? 2000 yili
rakamlarina gore yine Birlesmis
Milletler Raporu’na gore 980
milyon dolar almis. Yani asagi
yukar1 yerinde saymis, 10 yil.

Diger iilkeler ne yapmislar?
Brezilya 33 milyar dolara ¢ikmis.
Irlanda 16 milyar dolan agmus,
Arjantin 24 milyar dolar1 agmis
(kriz oncesi Arjantin’den bahse-
diyorum), Polonya 10 milyar do-
lar1 bulmus, biz kalmigiz. Simdi
1990’ yillar yabanci yatinmlarin
diinyadaki seyri bakimindan al-
tin yillar olarak kabul ediliyor bu
i5in uzmanlari tarafindan. Bu al-
tin yillan kagirdik. Peki niye ka-
girdik? Muhakkak ki hepinizin
kafasinda cok gerekge var ama
toparlamak gerekirse her seyden
once bir kere Tiirkiye’nin dogru-
dan yabanci yatinmlara veya
uluslararasi yatinimlara bakig
agisinda acaba bir gariplik var
m1? Isterseniz bir bakalim kisa-
ca. Bir kere Tiirkiye'de su anda
agtk bir yabanci sermaye politi-
kas1 var m1? Biliyor musunuz
boyle bir sey? Ben bilmiyorum.

Bu arada bir sey belirteyim.
Finansmanct degilim, isletmeci-

yim. Dolayisiyla sunumumdaki
finansmanla ilgili konulara sade-
ce bilgileri size sunacagim. On-
larin bir spekiilasyonuna, yoru-
muna girmeyecegim. Tiirkiye is-
tiyor mu, istemiyor mu? Tiirkiye
diinyada bir yabanci sermaye fa-
kiri oldugunu biliyor mu? Her-
kes biliyor da Tiirkiye biliyor
mu? Onu bilmiyoruz. Peki anla-
diktan sonra neler yapilmasi ge-
rekir? Tiirkiye neler yapiyor?
Tiirkiye'nin o6zellestirme tecrii-
besi yabancilara ne gibi sinyaller
verdi? Her ne kadar yara alma-
dilarsa fazla ama ne gibi sinyal-
ler aldilar? Diger iilkelerle mu-
kayese edildiginde tesviklerin
durumu nedir? Tiirkiye’de bulu-
nan yabanci sermayeli kurulugla-
ra kargi devletin tutumu nedir?
Onlarm durumu nedir? lyiler mi
kétiiler mi?

Su anda biz YASED olarak
180 {iyemiz Tiirkiye’deki 13.5
milyar yabanci sermayenin 10.5
milyarin1 temsil ediyor, yani %
80’ini temsil ediyoruz. Uyeleri-
mizin sikayetleri son 2 yildir.
Son 2 yildir Tiirkiye tam bir ati-
Iim yapmasi gerekirken mevcut
yatirimcilara sorun tstiine sorun
gitkarmaya bagladi.

Tiirkiye'nin gegmigte hatala-
r1 oldu mu? Tabi oldu. 1970’li
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yillarda o6zellikle bazi biyiik ya-
tinmlan giimrik duvarlan ile
koruyarak, yabanci yatinmeciy:
iilke iginde &zellikle bazi grupla-
ra kars! tam bir non grata ilan
etti. Tam bir kan emici sekline
cevirdi. Ozellikle otomotiv sek-
toriindeki ve beyaz esya sekto-
rilndeki korumacihk halka yone-
lik bu iki sektérde yabanci payi-
nin olmas1 maalesef yanhs me-
sajlara yol ac¢ti. Hatta oyle bir
hale geldi ki 2000 yilinm Ka-
sim’inda  Saym  Bakanlarimiz
Tiirkiye'nin 1. dalga krizinin te-
tikgisi olarak yabanct yatirimceiyi
gosterdi. 2001 yilina bakarsak
Tiirkiye’de yabanci yatirimlarla
ilgili en yogun ¢alismalarm oldu-
gu yil olmustur. Neden? 2000
gok iyi isaretler vermisti 2001 ile
ilgili. Evet Subat ayinda krize
girdik ama biitiin bunlar plan-
lanmigti. Hepsi bu analizler,
arastirmalar, 3 tane ¢ok &nemli
aragtirmalar  yapildi.  Diinya
Bankasi’nin yiiriittiigii, YASED
ve TUSIAD gibi kuruluglarin ve
Hazine Miistesarligi’nin destek-
ledigi caligmalar sonucu ortak
paydalar ¢iktir ortaya 3 raporda
da. Subat, Haziran ve Eyliil ra-
porlarinda ¢ikan ortak paydalar
belliydi. Tiirkiye'nin cografi ko-
numu, 65 milyon niifus vesaire,
geng niifus, bunlarin o&tesinde
enteresan seyler cikti. Bir kere

Sl

Tirkiye diinyada iist yonetim
kalitesi agisindan 8. iilke oldu.
Diinyada 20. sirada Tiirkiye.

Bunlar cok iyi isaretler ya-
banct yatirimelyr ¢eken. Biz ne
yaptik bu raporlar: heniiz yemek
oniimiizde ama daha ortaya ¢i-
kip yiyen ¢ikmadi. Ozellikle bu
raporlar  YASED tarafindan
bunlarn i¢inde biitiin parlamen-
terlerimiz dahil olmak iizere
10.000 kisiye e-mail ile ve direkt
baski olarak yollandr. Tiirki-
ye'nin durumu su anda bdyle bir
cizgide. Peki bagarih iilkelerin
ortak paydalarina baktigimizda
ne gorityoruz. Muhakkak ki enf-
lasyon muhasebesi gibi konula-
rin halledilmis oldugunu gériiyo-
ruz. Tiirkiye’de hala bir enflas-
yon muhasebesi kavgasi devam
ediyor. Hala Maliye Bakanimiz,
Saymn Bakanimiz kabul etmiyor.
Dahilde hedef sektorler ve dista
hedef kuruluslar segiyor diinya-
da iilkeler diyor ki, ben su sek-
torlere yatinm istiyorum. Disar-
da iste Sony’e gidecegim, No-
kia'a gidecegim, Ericsson’a gide-
cegim. Bir de onlan iilkeme ce-
kecegim. Boyle bir yaklagim var.
Bir kere bakis agisinda gok
6nemli bir degisiklik var. Bir po-
litik konsensiis pesinde biitiin
lilkeler ve bunu yapmuiglar. Yani
politik yelpazenin biitiin partile-
ri bir araya geliyorlar, diyorlar ki
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biz birbirimizle biitiin konularda
anlagmiyoruz ama gelin su ya-
banci yatirimlar konusunda bazi
temeldeki konularda anlasalim
ve biitiin uygulamamiz bdyle ol-
sun. Polonya bdyle, Macaristan
boyle, Irlanda 1969’dan beri ayn
politikayr izliyor, degismedi.
Sonra bu politik konsensisun
otesinde bir tripatrit bir anlagma
var. Devlet igveren ve isveren yi-
ne asgari miistereklerde birlesi-
yorlar. Yatirim yapilacak saha-
larda grev ve lokavti onlemek
icin tedbirler ahyorlar. Ucretler
artiyor, vergiler azaliyor. Biitiin
bunlar ortaya ¢ikan goriintii. Bir
de yerli yabanci ayrim: yapilmi-
yor. Yatirimel bu ilke icin esas
kabul ediliyor. Ayn1 imkéanlar
herkese taniniyor, yatirimeiy
miisteri olarak gorme prensibi
devam ediyor. Firmalan ziyaret
artik olagan hale geliyor. Simdi
Tiirkiye’de biz bunlar yapmak-
tan ne kadar uzagiz. Onu bir fi-
kir vermesi agisindan soyliyo-
rum.

Irlanda’nin bir programi var.
Ulke ziyareti, 1 saat prezentas-
yon, déniigte Irlanda’y1 ziyaret
daveti, 3 giinliik bir Irlanda ziya-
reti ve bunun sonunda % 90
shortlistde kahyor Irlanda yati-
rimcilarla.

Peki Tiirkiye’de uyanig var

m1? Ozellikle 2001 yilinda 2 tane
onemli gelisme var, bunlardan
bir tanesi endiistri bolgeleri ya-
sasl, digeri de yatirnm ortami iyi-
lestirme programi. 1ki program
birbirine interlink bagh. Fakat
ozellikle endiistri bolgeleri yasa-
smin su anda somut olarak bir
sey verdigini sdylemek ¢ok zor.
Buna mukabil yatirim ortamini
iyilestirme programi eger uygu-
lanirsa Tirkiye’deki bilinen so-
runlar1 halletme agisindan c¢ok
o6nemli bir geligme gosterecek.
Peki bunlarin 6tesinde ne lazim?
Tiirkiye AB iligkilerinin mutlaka
bir ¢izgiye gelmesi lazim. Peki
Tiirkiye AB iligkilerinde su anda
durum ne? Bir kuliibe aday iiye
olmak o kuliibe girecekseniz gi-
zel bir sey. Ama o kuliibe girme-
yecekseniz aday iiye olup da
reddedilmek kotii bir sey Tiirki-
ye icin. Boyle bir ¢izgiye Tiirkiye
higbir zaman gelmemeli. Dolayi-
styla biz su anda kuliibe adayligi-
mizi, miiracaatinzi yaptik, bu-
nun alternatifinin olmamas: la-
Zim.

Tiirkiye-AB iliskilerinin igin-
de ¢ok 6nemli bir gelisme Bul-
garistan-Romanya olayidir. Bu-
giin Tiirkiye’de 2001 yilinda 450
milyon dolarhik Tiirk sermayesi
sadece Romanya ve Bulgaris-
tan’a gitmistir. Bu ilkenin ¢ekti-
gi sermayenin 1/4’ii Tirkiye'den
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gelmektedir, Bulgaristan ve Ro-
manya’nin. Bu bir kara mizahtir.
Iki iilkede 1995 yilinda Tiirki-
ye'ye miiracaat ederek dogrudan
yabanci yatimmlari nasil ¢ekebi-
lecekleri konusunda heyetler is-
temigler, Tiirk hiikimeti heyet-
ler géndermis ve bugiin durum
ortada.

2001  yatimm  sonuglanm
2000 ile mukayese ettigimizde
sunu  goriiyoruz. Tirkiye'de
2001 y1li 6zellikle kriz yilinin ge-
tirdigi en biiyiik sey yeni yatirim-
larin pay1 % 52'den % 8’e inme-
si. 2001°de yeni yatirim yok. Bu-
na mukabil ilave yatirinlar
12’den 21’e sermaye artislari
6’dan 33’e ¢citkmis. Yani buradaki
¢ok uluslu kurulusglar sermaye
artinminda bulunmuslar, istirak-
ler de 30 civarinda kalmis.

Tiirkiye bu ¢izgiden nasil
kurtulur? Nasil diizlige c¢ikar?
Istiyorsa tabi. Bir kere her gey-
den o6nce Tiirkiye lirkekligi bi-
rakmali, yabanc iirkekliginden
kurtulmali. Yabanci yatirim po-
litikas1 ¢cok agik sekilde belirlen-
meli. Herkesin anlayacag: ve iil-
kedeki insanlarin anlayacag: se-
kilde belirlenmeli. Ev 6devi ¢ok
iyt yapilmali. Enflasyon muhase-
besi, tegvikler gibi konular artik
birakalim diinya standartlarini,
icinde bulundugumuz cografi ya-
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piya uygun llkelere eski Dogu
Avrupa iilkelerine uygun hale
getirilmeli ve yabanci yatinmeci-
nin sorunlarini daha dogrusu da-
vetini yaparken mevcut yatirim-
cinin sorunlari ciddi sekilde ¢o-
ziilmeli.

Bir konuda muhakkak de-
vamlilik arz etmeli uygulamalar.
Evetler yarin hayira dénmemeli.
AB olay: kesin halledilmeli. Bir
de Tirkiye’nin o6niinde ¢ok
onemli bir imkan var, kriz sonra-
st ¢ekicilik diye sdyleniyor. Diin-
yada 1990l yillarda kriz gegiren
biitiin iilkeler Brezilya, Arjantin,
Giiney Kore, Meksika biitiin bu
tilkelerin ortak durumu krizi ta-
kip eden 2 yilda yabanci yatirim-
lar patlama yapiyor. Bunun igin
de ortam hazirlanmasi lazim.

Ozellikle su anda 2002 ba-
sindayiz. 2002’yi hazirlik yili ola-
rak gecirip 2003’de bu patlamay:
yaparsa Tiirkiye ne yapar? Tiir-
kiye en az 5 milyar ortalamada
10 milyar ya da yilda dogrudan
yabanci yatinm ¢ekecek kapasi-
tededir. Bunu soyle diisiinelim:
Bugiin IMF'den borg¢ aliyoruz ve
bunu édiiyoruz. Ama dogrudan
yabanci yatinm direkt Sayin
Bagkanin soyledigi gibi Tiirki-
ye'ye gelip elini tagin altina so-
kanlarin getirecegi, istihdam ya-
ratacagl, ekonomiye katkida bu-
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lunacagy, vergi verecegi bir yati-
rmdir. Bunu kagirmamak gere-
kiyor diyorum.

NAS - Goriiyorum yavag
yavas kaynaklar1 bulmaya bagla-
dik galiba. Bu isin sakasi tabi
ama sorunlarimizla yiiziesmeyi
ogrenmeliyiz. Sayin Yoéneyman
Bey’in soyledigi ve cok dogru
olan noktalara bir iki ilavede bu-
lunmak istiyorum hem Tiirk 6zel
sektoriinii hem yabanci sirketleri
lyi taniyan biri olarak. Burada
bazi noktalar var. Birincisi sim-
dilerde zaten YASED de c¢ok
biiyiik katk: yapiyor. Bir tanitim
faaliyeti, yatirim ortaminin iyi-
lestirilmesi. Yatirim ortaminin
iyilestirilmesi denen bir ¢aligma-
y1 bile yabancilarin yapmasi ilk
defa yabancilarin yapiyor olmasi
bile agikcas bana aci veriyor.

Biz Tiirkler kendimiz bunla-
11 yapmahydik yillardir her seyi.
Mesela ilk defa bir gorev zarar-
lar1 meselesi bile IMF'nin cere-
mesi ile kamuoyuna mal oluyor.
Iste yatiim ortaminm iyilestiril-
mesi kavramini ilk defa yabanci-
lar ortaya atiyor. Bunlar olma-
maliyiz. Biz bu kadar yeteneksiz
bir millet de degiliz ashnda.
Ciinkii simdi tanitacaksiniz ama
tanittiginiz seyin iyi olmasi lazim
tabii ki. Once diizelteceksiniz,
gﬁze]]e§tireceksiniz, ondan son-

ra tanitacaksiniz. Tanitiyorsu-
nuz, ondan sonra gelip bakiyor-
lar, "bu muydu sizin tanittiginiz"
diyorlar.. Kimse gelmiyor tabi.
Yabanci sermaye dediginde ir-
rasyonel bir sey degil ki sadece
bir iki palavrayla g¢ekeceksiniz.
Tipk: yerli yatirimer gibidir o da.
Makul bir yerli yatirimer eger bu
tilkeyi olumlu buluyorsa yatirim
acisindan yabanci yatirimer da
gelir. Dolayisiyla sadece tanitim-

la, politikayla, propagandayla
gelmez.
Sunu sdylemek istiyorum:

Mesela Tiirkiye'nin bilyiimesi de
o agidan Onemli. Biyiimeyen
ekonomiye yabanci yatirimer de-
vamh gelmez, yani mutlaka bir
istikrar gérmek ister orada. Do-
layisiyla bu dinamizme, yani olay
cok yonliidir. Tek yonlit degil-
dir. Tiirkiye 6zel sektoriiniin de
kendine gelmesi lazim. Sadece
yabanci sermayeye giivenip hadi
biz yatalim artik, nasilsa yabanc
sermaye gelecek kaynak getire-
cek degil olay. Ozel sektdriin
biiyiimesi, onlarla ortaklik kiiltii-
riine erismesi, birlikte sinerji
tiretmeleri... Higbir sermaye
lizerine Olii topragi serpilmis bir
iilkeye gitmez.

Simdi burada soyle bir sey
sOylemek istiyorum. Akin Bey’e
ben ¢ok katihyorum. Bir nokta-
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da Tiirkiye'de her sey bilinmi-
yor. Kesinlikle burada ¢ok ciddi
bir sorunumuz var. Tirkiye'de
gok laf ediliyor. Fakat her sey bi-
liniyor falan degil. Yalan, yanls,
dogru hepsi bir arada séyleniyor.
Hepsi bir arada tasvip goriiyor.
Cok tehlikeli bir sey bu. Gegen-
lerde diinyaca tinlii bir ekono-
mistin lafin1 duydum ve kendimi
onun yerine koyup panige kapil-
dim agikgast. Prof. Oktay Yenal,
biliyorsunuz Diinya Bankasi’'nda
¢ok uzun yillar ¢alisan diinya ¢a-
ginda bir iktisatgl. Uzun yillar-
dan sonra Tiirkiye'ye gelmis, ar-
tik emekliligini yasiyor Tiirki-
ye'de.

Séyledigi sey, bir siire izle-
dikten sonra olanlari, sdylenen-
leri "Tiirkiye’de korkung bir ikti-
sadi cehalet var" demis. Kesin-
likle katillyorum. Yani ¢ok fazla
birbirinin aksine olan tez bir
arada kabul gorebiliyor. Her
toplum bdyle degildir, zannetmi-
yorum. Burada laf ola beri gele
gibi bir aliskanhigimiz var. Bazi
net seylerde artik anlagsmaliyiz.
Yani baz seyler belli olmali. Bu-
nun dogrusu bu mudur, yanhs
bu mudur? Oktay Yenal'in bu
tepkisini de dogrusu artik o yas-
ta onu bunu kayirmadan sert bir
sekilde konusma geregi duymug
diye anliyorum. GCiinkii Tiirki-
ye’nin zaman kaybettigini de go-
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rilyor. Ben de burada Akin
Bey’e katiiyorum. Yani ¢ok iyi
bilinmiyor baz1 seyler. Artik bu-
rada da bir yerlere girmemiz la-
Zim.

Sonug itibariyle, sorulardan
bir kismiyla da baglantili sunu
ben ozellikle soylemek istiyo-
rum. Tirkiye’nin temelde geg-
migini de gelecegini de belirleye-
cek olan sey reel kesimdir. Reel
kesimi iyl olmayan bir ekonomi-
de ne bankacilik iyi olur ne de
devlet iyi olur orta vadede. Kisa
vadede sadece iyi olabilir. Dola-
yistyla bu tartigmalari da artik
burada kesmek lazim, mesele re-
el kesimdir. Ha kisa vadede bir
takim sug teskil eden davraniglar
olur, alir hakimler sugluyu igeri
atar kardesim. Bu konuyla bag-
lantili degil yani. Bir bankaci bil-
mem hirsizlik yapmig da biitiin
bankacihik kesimi sugludur, o
degil. Olay1 dogru gérmemiz la-
Zim.

Reel kesimimizi adam etme-
miz lazim. Sonugta ajandamiz
budur. Tiirk reel kesimi verimli
olmaly, rekabet edebilmeli, bas-
kasinin 12 liraya tirettigini 11 li-
raya liretebilmeli, thracatimi ya-
pabilmeli, meselemiz budur esa-
sinda. Bu giindemi devamli ge-
ciktiriyoruz biz. Nasil geciktiri-
yoruz? Bir koprii kredi, onu ona
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ddeyelim, bunu ona. Ama so-
nugta bu krediler sizin. Bir yerde
de ddeyeceksiniz. Dolayisiyla bir
fazla iiretmeniz lazim. Nasil bir
sirket de kar iiretilmesi lazimsa,
toplumda da genel olarak biitge-
de de faiz dis1 fazla diyoruz. Bii-
yiime ile bizim bu borg yiikiinii
asaglya artimamiz gerekiyor.
Burada da reel sektoriin yeniden
yapilanmasi zorunlu. lyi sirketle-
rimiz tabi ki iyi olmaya devam
edecekler, ama yasayabilir du-
rumda olan birazcik ¢abayla dii-
zelebilir girketlerimizin siiratle
diizelmesi igin hep birlikte ortak
calismaliyiz.

Burada gok basit bir sey sdy-
liyorum ben, ¢iinkii ¢ok genis
bir konu bu. Reel sektoriin yeni-
den yapilandinlmasinda ben ya-
bancilarin deyimiyle stack hol-
der’larin sayisini arttirmamiz ge-
rektigini diisiiniiyorum. Bu as-
linda ¢ok seyi birden igerir. Sa-
ym Mengiitiirk’iin soylediklerini
de igerir, Saym Yoneyman’in, Sn
Ongorin ve Ozdogan Bey’in
soylediklerini. Bunun artmasi
demek bir sirketin performan-
siyla ilgilenen ¢ok sayida tarafin
olmasi demek. Bir sirketin per-
formanstyla ilgilenen ¢ok sayida
taraf olmali benim kanaatime
goére. Bu sekilde sorumluluk da
artar. Simdi sirketler tek tek
ailelerin elinde kalinca kimse so-

rumlu da degil onda. Ciinkii ben
kurdum ben batinnm meselesi.
Halbuki sonugta bir milli ekono-
mi s6z konusu. Burada sermaye
plyasasi araglariyla mi olur, ren-
tal capital’lerle mi olur, bankala-
rin kredi vermesiyle mi olur, do-
layisiyla bu sirketin performansi-
nin iizerinde gok goéz olmasi la-
zim. Kurtulus yolu bence odur.
Cok kisa bir sey soylemis olmak
icin onu soyledim.

Bir de kamuya giden yati-
nmetlarn  verimsiz  kullanildig;
agik. Yani bunu kamu mu iyi,
ozel sektdr mii iyi diye tartisma-
ya gerek yok. Biitiin diinyada
boyledir. Kamuya giden yatirm
verimli  kullanilamaz. Tabiati
icab1 kar motifi yoktur. Dolayi-
siyla ne yapmig Tiirkiye’de ka-
mu? Yapmasi gerekeni yapma-
mistir, yapmamasi gerekeni yap-
mistir. Yapmamasi gereken cari
transfer harcamalarmi sisirmis-
tir. Buna mukabil yapmas gere-
ken hukuki ortamin diizeltilme-
si, biirokrasinin diizeltilmesi, alt
yapinin olusturulmas: buunlan da
yapmamistir. Benim sahsen 6ze-
tim budur. Toplantiya katildigi-
niz i¢in hepinize ¢ok tesekkiir
ederim.

DERGININ NOTU: Yukanda su-
nulan Agik Oturum "11 Subat 2002 Pa-
zartesi" giinii yapilmugtir.
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MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yonunlar Dergisi Yayin Yénetmeni

Borsaya Para Girisi Yok, Diisiis Devam Ediyor...

®
y [ stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Subat aymnin ilk
islem giiniine aliglarla bagladi. Bankacilik Yasasr’'nin Cum-
hurbagkani tarafindan onaylanmasinin yarattigi rahathiga Diinya Ban-
kasi ve IMF'den gelen agiklamalar da eklenince borsa giinii 123 puan-
hk yiikseligle 13.375 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 0.93 ora-
ninda deger kazandi.

Subat ayinin ikinci haftasinda ABD’nin Irak’a yonelik operasyon
yapma endigesi, beklenenin iizerinde gerceklesen Ocak ay1 enflasyon
rakamlarinin yarattigl moralsizlik, siyasi gerginlik ve yetersiz para giri-
sinin yarattig1 gerginliklerin golgesinde kald1. Borsa haftaya % 2.25
oraninda diigiigle bagladi. IMF Icra Direktérleri Kurulu'nun Tiirkiye
ile 16 milyar dolarlik yeni stand-by1 onaylamasiyla beklentiler sona
ererken borsada diigiis devam etti. Endeks Sah giiniinii 554.08 puan
kayipla 12.520,61 puandan tamamladi. Satislarin Carsamba giinii de
devam ettigi gdzlenirken endeks 263.20 puan daha diigerek 12.257,41
puan seviyelerinden giinii tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik orta-
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lama deger kayb1 % 2.10 olarak gergeklesti. Persembe giinii diisiigler
hizlandi. Endeks 555.35 puanhk kayipla yilin en diisiik seviyesi olan
11.702,06 puandan kapandi. Hafta bagindan itibaren yogunlasan kar
satiglan ve Irak konusundaki tedirginlik nedeniyle ilk 4 giinde borsa-
da meydana gelen diisiis % 12.51’e ulasti. Cuma giinii endeks hizh bir
diisiisle giine bagladi. Kisa siirede 10.800 puanin da altina inen en-
deks, daha sonra gelen alimlarla toparlandi. 446.79 puan diisen en-
deks haftayr 11.255,27 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinliik
deger kaybi ise % 3.82 oldu.

Subat ayinin iigiincii haftasinda; Irak konusunda yasanan geligme-
ler, borsaya para girisinin olmamasi hafta boyunca endeksin dar ve si-
kistk bir bantta seyretmesine neden oldu. Pazartesi giinii endeks
419.88 puan yiikselerek giinii 11.675,15 puandan tamamladi. Hisse se-
netlerinin ortalama giinliik getirisi ise % 3.73 oldu. Sal giinii 58 puan
diisen endeks giinii 11.616,25 puandan tamamladi. Hisse senetleri %
0.50 oraninda deger yitirdi. Carsamba ve Persembe giinii yoniinii yu-
kar geviren endeks Carsamba giiniinii 210 puanlik yiikselisle, Per-
sembe giiniinii ise 18 puanhk yiikseligle kapadr. Hisse senetleri Car-
samba giini % 1.81, Persembe giinti ise % 0.16 oraninda deger ka-
zand1. Cuma giinii ise sati egiliminin agir bastig1 borsada, yeterli para
girisinin yasanmamasi ve gelen bilangolarin begenilmemesi nedeniyle
asag1 yonlu bir hareket izlendi. Endeks giinii 366 puanhk diisiigle
11.479 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin giinlik deger kaybi ise
% 3.10 oraninda oldu.

Subat aymnn dérdiincii haftasinda da borsa dar ve sikigik seyrine
devam etti. Pazartesi giinii 207 puan gerileyen endeks giinii 11.271
puandan tamamladi. Hisse senetlerinin deger kaybi ise % 1.81 ora-
ninda oldu. Sah giinii yoniinii yukar geviren endeks giinii 246 puanhk
yiikselisle 11.517 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 2.18 oranin-
da deger kazandi. Cargsamba giini Kurban Bayrami 6ncesinde takas
avantaji ve Merkez Bankasi’nin faiz indirimine tepki vermeyen borsa-
da iglemler neredeyse durma noktasmna geldi. Endeks giinii 425 puan-
ik disiisle 11.092 puandan tamamladi. Hisse senetleri % 3.69 oranin-
da deger yitirdi. Persembe giinti Kurban Bayrami nedeniyle tek seans
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agik olan borsada diisiik hacimli, sikigik bir seyir izlendi. Endeks giinii
73 puanhk yiikselisle 11.166 puandan tamamladi. Hisse senetleri %

0.60 oraninda deger kazandi.

Subat ayinin son haftasinda Bayram tatili nedeniyle Pazartesi gii-
nii islem yapilmadi. Sali giinii gelen satig dalgasiyla 234.07 puan geri-
leyen endeks, Carsamba giinii 255 puanlk bir artis kaydetti. Sali giinii
ortalama % 2.10 oraninda deger yitiren hisse senetleri, Carsamba gii-
nii ortalama % 2.33 oraninda deger kazandi. Ayin son giinii ise diigiig

Tablo 1
Subat Ayinin En Baganli Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (o)
Ford Otosan 19.94 Ihlas Ev Aletleri 61.11
Sabanc: Folding 16.17 Toprak Factoring 51.16
Arsan Tekstil 48.27
Tiirk Tuborg 42.44
Borusan Boru 3793
Seker Pilig 35.18
Toprak Fin. Kir. 27.86
Rant Fin. Kir. 15.78
Global Yat. Ortk. 13.72
Ozfinans Factoring 12.19
Tablo 2
Subat Ayinin En Basarisiz Hisseleri
Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsamnda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi —34.82 Besiktag Futbol Yat. - 40.86
Giibre Fabrikalart — 3254 Adel Kalemeilik - 3937
Izmir Demir Celik - 2727 Altinyag — 38.63
Celik Halat - 2750 Is Fin. Kir. - 3698
Alcatel Teletag — 2537 Milpa — 3461
Tiiprag —-25.10 Otokar - 3192
Kotdsa — 25.00 Ihlas Holding — 30.66
T. Demir Dokiim —23.07" Stnai Yatinm Bank. —3023
T. Sige ve Cam — 2290 Ege Plast (Yeni) —29.33
Deva Holding ~ 20.68 Tansag (Yeni) — 2898
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trendine geri doniildii. Endeks giinii 131.08 puanlik diigiisle 11.055,67
puandan tamamladi. Hisse senetleri % 1.17 oraninda deger yitirdi.

Siralanan bu etkiler sonucunda "28 Subat 2002 Persembe" giinii
kapanig fiyatlan itibariyle 11.055,67 puana gerileyen IMKB Ulusal -
100 endeksinin Ocak ay1 sonuna gore deger kayb1 % 16.57 diizeyinde
olmustur. Yine ayni giinkii kapanis fiyatlari itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
benzer bir diigiis gostermis ve Subat ayinda % 15.38 oraninda diisiis
kaydederek 3.939.378,62 puana gerilemistir. Endeks kapsamindaki 40
hissenin 2 tanesi deger kazanmis, 38 hisse ise deger kaybetmistir. Ay

Tablo 3
Subat Ayinda Sermaye Artirnmlar1 (Milyon TL)
Sirket Onceki Ser. Bedelli % Bedelsiz % Yeni Ser.
Cimsa 16.843.000 - = 16.348.000 100 33.69.000
Dogusan 2430.000 1.570000 31145 383.000 4 10583.000
Egeplast 6.000.000 6.000.000 100 = - 12.000.000
Esem Spor G. 3.000.000 3.000.000 100 2.250.000 75 8.250.000
Global Meakul Deg. 17.500.000 2.500.000 - - - 20.000.000
Nuh Cimento 16.690.000 = - 33.381.000 200 50.071.000
Sise Cam $4.106.000 65.890.000 B34 135.004.000 160.52  285.000.000
Uzel Makine 13.340.000 6.670.000 50 6.670.000 S0 26.680.000
Yap Kredi Fi. Kir. 22.000.000 3,000,000 13.64 - - 25.000.000
Tablo 4
Subat Ayinda Kayith Sermaye Tavani Artirimlar1 (Milyon TL)
Sirket Onceki Tavan Yeni Tavan
Argelik 100.000.000 500.000.000
Alternatif Bank 100.000.000 300.000.000
Anadolu Cam 70.634.000 250.000.000
Carst 25.000.000 100.000.000
Demir Yatirim 500.000 5.000.000
Eczacibag: Ilag 12.182.400 100.000.000
Finansbank 275.000.000 500.000.000
Net Turizm 26.000.000 100.000.000

Usak Seramik 5.000.000 10.000.000
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icinde en fazla deger kazanan ve kaybeden hisseler tablo 1 ve 2’de
gosterilmistir.

Sermaye Artirimlan

Ocak ayindan sonra Subat ayinda da sermaye artirimlan devam
etmistir. Tablo 3’te, Subat ayinda sermaye artirimini gergeklestiren 9
sirketin artinm &ncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artirimlarimin tutarlan gésterilmistir. Sermaye artirimlarinin ya-
n1 sira, Subat ayinda 9 sirketin kayith sermaye tavani artirimlart Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmigtir. Bu sirketlerin
eski ve yeni kayith sermaye tavanlari tablo 4’'te gosterilmigtir.

Yabancilar Subat Ayinda da Satti

2002 yilma borsada satigla baglayan yabanci yatirimcilar, Subat
ayinda da bu konumunu siirdiirdii. Subat ayinda borsada 865 milyon
dolarlik islem gergeklestiren yabancilarin net satiglar1 2.6 milyon do-
lar oldu. IMKB verilerine gére, yabanci yatinmeilar Subat ayinda bor-
sada 431.3 milyon dolarlik alig, 433.9 milyon dolarhk satig islemi ger-
ceklestirdiler. Net satiglar1 2.6 milyon dolar diizeyinde olugan yabanci
yatirimeilarin toplam islem hacmi 865.2 milyon dolar oldu.

Yabanc: yatirnmalar 2002 yili bagindan itibaren saticl pozisyonuna
donmiiglerdi. 2001 yilinda net 508.7 milyon dolarhk ahma giden ya-
banct yatirimeilar, bu yiin Ocak ayinda 17.8 milyon dolarla satici po-
zisyonuna geg¢mislerdi. Yabanci yatirimerlarin Ocak ayindaki toplam
islem hacmi ise 1 milyar 384 milyon dolarla Mayis 2001'den bu yana
en yiiksek diizeyine ulagsmisti. Yabanci yatirimeilanin yihn ilk iki ayin-
daki toplam islemleri 2 milyar 249.2 milyon dolar oldu. Toplam isglem-
lerde, gegen yilin ayni dénemindeki 3 milyar 409.5 milyon dolarlik dii-
zeyine gore % 34’liik gerileme yagandi.

Subat ayinda yabanci yatirimeilar, borsada en gok islemi Turkcell
hisselerinde gegeklestirdiler. Bu hissede 47.5 milyon dolarlik als, 49.2
milyon dolarlik satig islemi yapan yabanct yatinimeilarin Turkcell his-
selerindeki toplam iglemleri 96.7 milyon dolar oldu.
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Hazine ihaleleri

Hazine Miistesarhgi'min "12 Subat 2002 Sali" giinii diizenledigi 3
ay vadeli bono ihalesine, 1 katrilyon 606.3 trilyon liralik teklif gelirken
bilesik faiz % 68.78 oldu. Degisken faiz 6demeli senetlerin, kupon fa-
izlerinin belirlenmesi amaciyla diizenlenen 3 ay vadeli referans bono
ihalesinde, nominal 661.1 trilyon liralik satig gergeklesti. Ihaledeki net
satig miktar1 da 580 trilyon lira oldu. Hazine’nin bu ihalesinde, bilesik
faiz % 68.78, basit faiz % 55.92 olarak gerceklesti.

Hazine Miistesarligr'nin "19 Subat 2002 Sal" giinii diizenledigi 2
yil vadeli, degisken faizli tahvil ihalesinde nominal 915.5 trilyon liralik
satig gerceklesti. Ihalede net satig tutar1 952.1 trilyon lira olurken, d6-
nemsel faiz % 16.76 olarak belirlendi. Ihaleye 1 katrilyon 504.5 trilyon
liralik teklif geldi. Thalede kamuya 147.1 trilyon liralik sati gergekles-
ti. Tahvillerin geri 6demesi ise-21 Ocak 2004 tarihinde yapilacak.

Hazine’nin "26 Subat 2002 Sali" giinii diizenledigi 182 giin vadeli
bono ihalesinde net 607.3 trilyon liralik satig yapilirken, bilesik faiz %
71.49 oldu. [haleye toplam 1 katrilyon 66 trilyon liralik teklif gelirken,
ihalede nominal 795.3 trilyon liralik satig gerceklesti. Bonolar, tek fi-
yat ihale sistemi ile ihra¢ edildi. Bono ihalesinde bu sistemde gergek-
lesen bilesik faiz % 71.49, basit faiz ise % 61.91 oldu. Ihalede kamuya
satig yapilmadi. Bonolarin geri ddemesi 28 Agustos 2002 tarihinde ya-
pilacak.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisl Hisse Senedi Fiyat Indeksi
{Ocak 1974 = 100)

Aylar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ocak 4649972  66641.02 12128226 48200945 97003869  736963.15 5078678.55 303545215 4GS5375.35
Subat  43685.74 7213519 14867255 48156726 87018539 99630048 453475207 239163275 3939378.62
Mart 36336.97 87484 17824867 44976066 936427.88 122415430 466263207 2325863.75
Nisan 3726041 10920143 17494581 41915776 124648182 134375427 574203140 3523218.40
Mayis 4068845 11250277 16651422 46818827 107382272 140355133 4833067.82  3362559.64
Haziran 5230027 11652807 19359507 52654621 1187994.27 1288600.47 4520363.33 3553889.28
Temmuz $9216.98 128087.60 17695520 568012.42 1210065312 145702055 4516028.77 335949153
Afustos  69147.24 11055547 18396942 §7911278 73761522 1352406.47 4355709.75 3318505.73
Eylil  63630.14 9853852 20783076 77977925 63048423 173392033 376289775  2478260.07
Ekim 6641315 11439338 23885442 84970062 57393244 179790199 4397698.60 334540326
Kasim  74373.54 9619698 267385.51 83936091 703595.71 2336373.64 200424015 3852000.93
Arallk 7152529  96450.06 27792368 95631079 72607207 411762490 288623386 473059176




tkarilmig Takvim Yili Kari (Net g 3 i i

Kayil (%denmig) (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Piyasa Fiyati (TL)
Sira Sermaye S?rmnye ‘1999 2000 '2001 1999 2000 2001 Subat Aralik Ocak Subat
No. Kurulugun Adi {Milyon TL) | (Milyon TL) | {Milyon TL} | (Milyon TL) | (Milyon TL){ (Net) (Not) | (Net) 2001 2001 2002 2002
1 | ALARKO GMYO 20.000.000 3565000| 16838.762 | 20.384.232 - - - -] 10750 17.750 16.750 14.000
2 | ANADCLU CAM 70.634.000 70.634.000 1.117.488 4.074.642 - - 500 - 1225 1.450 1.625 1.300
3 | ARGELK 100.000.000 90.900.000 [ 61.253.949 | 63.316720 - 60.00| 20.00 -| 10300 15.250 13.000 11250
4 | BAGFAS 10.000.000 2.000.000 2599697 | 2777653 - 5000 70.00 -| 14000 23.750 26.500 22750
5 | SCLUQIMENTD 70.000.000 33.453 000 3983369 | 9.586.302 16.989 351 24 44 1223 4039 1.650 3.100 2850 2,500
& | BRSA 25.000.000 7.442000| 13.137.330 | 17.943.310 25934.319 88.30) 18700| 270.00] 23750 34 000 37.000 30.000
| T | CELIKHALAT 5.000.000 1.994.000 a12820| -9370513 - 12.00 - - 2025 4,500 6.000 4.350
'w 2 GAMSA 50.000.000 93.606.000 10.788.069 13.421 232 - 31.00 3900 125.00 7500 15.250 15.500 6.600
| B ; DEVAKOLDNG 100.000.000 16.000.000 [ -1.925.850 234.198 = - - - 830 1.575 1.450 1.150
0 | DOKTAS 20.000.000 19.200.000 | —1.550 430 | — 5086.087 - - - - 2600 3.300 3100 2650
11 | ECZATBAG YATIRIM 50.000.000 19.800.000 7.807.837 7.323139 - 50.00 - - 2800 4.200 3,850 3.300
12 i 2009.000 2009.000 1259177 805.474 2057.877 5789 33.06 - 3300 4.250 4250 4.150
- 5] 700 000 000 44.352.000 | —24.922253 | 72.138.696 | —84.832.797 - - - 10700 18.250 20.500 18.750
"% 4.044.000 2.044.000 1.199.502 1.892.086 - 10.00 - - 3250 6.300 6.100 5600
35 | SOCC-YEAR 21.000.000 11.918 000 -4,585.600 | — 7.800.910 = = = = 7700 9500 az7ea 7.300
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SiZ DE ABONE OLUN!

«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumiar Dergisi»ne abone olanlar,
«Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi»ni dnce okuyanlardir.

Adi Soyadi
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Posta Kodu : ... Tel: Fax:

e-mail

[J Abone olmak istiyorum.
] Yeniden abone olmak istiyorum.
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«BANKA-MALI VE EKONOMIK YORUMLAR» Aylik Dergi, 12 say icin 2002 Yili
Abone Kosullar;

YURT iGi : YURT DISI

[] & Aylik: 20.000.000.- TL [J 6 Aylik25$
[J 1 Yuhk: 36.000.000.- TL [J 1Yihk:50$
Not: Ogrencilere % 30 indirim yapiimaktadir.
Abone bedeli (.......c.ccccectivninnne ) TL, asadidaki isaretli banka hesabi-
niza havale edilmistir.
D Akbank TA§. D Garanti Bankas| D T. i Bankas

Nuruosmaniye §ubesi Nuruosmaniye $ubesi Cagaloglu §ubesi

Hesap No: 358754 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979
Abone Baglangic Tarihi:.......ccocccvcovncicecerinne. Abone Bitig Tarihi @ ....cccocccvviinniecirennnn,

«EKONOMIK MALI YAYINLAR SAN. VE TiC. A.S.» adina, abcne bedeline iligkin, bankaya yatirdiginiz
makbuzun (ve égrenci iseniz, égrenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ile birlikte
litfen, « Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mahallesi, Suterazisi Sokak. No. 6
Kat: 2; 34400 Sultanahmet - ISTANBUL » adresine génderebilir ya da agagidaki numaraya fax
gegcebilirsiniz: Fax: (0-212) 518 66 43 *» Tel: 518 17 32 - 516 11 45

e-mail: ekonomikyorumlar@hotmail.com
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Yrd. Do¢. Dr. HAKAN CETINTAS

Zonguldak Karaclmas Universitesi, I.LB.F., Ogretim Uyesi

Tiirkiye’de Devaliiasyonlar

Giris

& irk Lirasinin degeri ve
@bu degerdeki siirekli
diigme, Tiirk ekonomisindeki is-
tikrarsizhgin en 6nemli ve agik
gostergelerinden biridir. Tiirki-
ye'yi parasimn degerini yeniden
ayarlamaya zorlayan temel ne-
denlerden biri, kimi yillar kronik
hale gelen dig 6demeler denge-
sizligidir. Gerek diga agiklik de-
recesinin nispeten diigiik oldugu
1980 6ncesi, gerekse diga agilma
siireci sonrasinda, Tiirkiye eko-
nomisi dis 6demeler dengesinde
bazen ¢ok ciddi énlemler almay:
gerektiren onemli bir dig 6deme
sorunuyla kargilagmistir. Bu ge-
lismelerin bir ¢oziimii olarak
Tiirkiye, yaklastk 10’ar yillik pe-

riyodlarla develiiasyon yaparak
parasinin degerini yeniden ayar-
lamak zorunluluguyla kargilas-
migtir.

1. 1923-1960 Donemi

1920'lerde Tiirk hiikiimeti-
nin elinde kambiyo islemlerini
yiiriitebilecek bir Merkez Ban-
kasi bulunmadig1 gibi, kambiyo
kurunu diizenleyecek yeterli
miktarda déviz ve altin rezervi
de olmamugtir. Tiirk Lirasi’min
yabanel paralar karsisindaki ku-
ru, 6zel piyasadaki iglemler vasi-
tasiyla beliilenmistir. Piyasada
olusan dalgali kur sistemi iginde,
cig ticaret agiklari TL'nin dege-
rini dogrudan etkilemistir.!"’ Bu
dénemde TL'nin dig degerinde
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nispi bir istikrar gdze ¢arpmak-
tadir. Bununla birlikte, TL’nin
sterlin, dolar ve 6teki biiyiik pa-
ralar kargisinda yavag da olsa de-
ger kaybma ugradigi da dikkati
ceken bir husustur. Ornegin,
1923 yihnda 763 kurus olan bir
Ingiliz sterlini 1928’de 956 kuru-
sa yiikselmis ve TL bu para kar-
sisinda 5 yilda % 25 oraninda
deger kaybma ugramistir. Yine
1923 yilinda 168 kurus olan bir
ABD dolari, 1928’de 195 kurusa
gtkmigtir. TL'nin bu para karsi-
sindaki deger kayb1 ise % 16 do-
layindadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Hiiki-
metinin doviz piyasasim diizen-
lemeye baglamasinin ilk isaretle-
i 1929 Mayisinda goriilmeye
baglamistir. Tiirk Lirasinin hizla
deger kaybetmeye baslamasiyla
1929 Araliginda kisa bir siire
icin hiikiimet ithalati yasakla-
mistir. Subat 1930’da Biiyiik
Millet Meclisi, hiikiimeti, TL’yi
d6viz kurunun altina baglayarak
istikrarim korumakla gorevlen-
dirince, her tiirlii déviz islemi de
hiikiimetin denetimi altinda ya-
pilmaya baglanmigtir. Hiikiimet,
1930 Agustosunda TL'yi nomi-
nal bir altin paritesine baglamak
igin bir sterlini 10.30 TL olarak
belirlemis, ancak 1931 yihinda
Ingiltere altin standardindan ay-
rilinca, hiikiimet TL’nin altina
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olan paritesini degistirmek iste-
memis, bu kez Tiirk Lirasim
Fransiz Frank’ina baglamistir.
Fakat 1936 yilinda Fransa'da al-
tin standardimi terkedince, 1930
yilinda belirlenmig olan zimmi
altin  paritesini sabit tutmak
amaciyla, TL’nin resmi doviz
kurlar degistirilmemistir.

Doénem icinde paranin dig
degerine, adeta bir namus soru-
nu gibi bakildig1 icin TL nin res-
mi kuru, yabanci paralar karsi-
stnda asir1 degerlenmis ve Tiirk
ihrag triinlerinin, yabanci para-
lar cinsinden fiyatlar1 da hizla
yiikselmistir. Diger taraftan,
Tiirkiye’de sterlin, dolar ve
frank gibi degistirilebilir para
bolgelerinden ithalat yapanlar,
ayni bolgelere mal ihrag edenle-
rin doévizlerini serbest piyasada
prim 6deyerek satin almaya bas-
lamigtir. Tiirk Lirasi, primli kur-
larda degistirilebilir paralar kar-
sisinda 6nemli dlgiide deger kay-
betmigtir. 1935-1939 arasinda bu
kayip sterlin karsisinda % 59,
dolar karsisinda % 67 oranini
bulmustur. Primli kurlarla yapi-
lan islemlerin yayginlik kazan-
masiyla birlikte hiikimet de bu
kurlart 1939 yilinda resmilestir-
mek zorunda kalmistir. Savag
yillarinda ise TL’'nin yabanci pa-
ralar kargisindaki reel degerini
yiiksek tutan bir doviz politikas:
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izlenmigtir. Oyleki, 1938'de 1
dolar = 126 kurug olan resmi
kur 1943’te | dolar = 131 kuru-
sa ylikselmistir. 1939 yilinda lira-
nin serbest piyasada olusan kur-
lar1 resmilestirilinig, 1941 yilinda
da ikili bir kur politikasina gecil-
mistir. Konvertibil paralarla it-
halat yapanlar, Merkez Banka-
sindan aldiklar1 doévizlere resmi
kurun % 48’i kadar fark oder-
ken, paralar konvertibil olan iil-
kelere ihracat yapanliar, elde et-
tikleri dovizleri % 40 primle
Merkez Bankasrnda Tiirk Lira-
sina gevirmiglerdir. Onemsiz bir-
kag ayarlamanin diginda bu kur-
lar 1946 yilimmn Eylil ayma ka-
dar devam etmigtir.”?

Eyliil 1946 Devaliiasyonu

Tiirkiye'nin dig ticaretinde
énemli bir payr bulunan Alman-
ya'min II. Diinya savagindan
maglup olarak ayrilmasiyla bir-
likte, Tiirkiye’'nin dis ticareti
onemli bir darbogaza siiriiklen-
mistir. 1945-1946 yillarinda ta-
kas ve kliring anlagmalarinin
onemi azalmaya baglamis, diinya
piyasasinda olusan fiyat yapilar
da Tirkiye’'nin aleyhine gelis-
mek suretiyle ihracatini olumsuz
yonde etkilemistir. Gerek bu
olumsuz gelismeler, gerekse
Tirkiye'nin bu dénemin ardin-
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dan Amerikan kredi ve yardim-
larina dayanan bir iktisat politi-
kasi benimsemesi neticesinde
TL'st 1946 Eyliilinde devaliie
edilmigtir. Primli kur uygulama-
sma son verilmis, dolarin degeri
2.81 TL, sterlinin degeri ise
11.31 TL olarak belirlenmistir.”’
Ancak dénemin bazi iktisatgila-
11, savasgtan yeni ve biiyiik kayip-
lar vererek ¢ikmis bir Avrupa’ya
6nceki kurdan ihracat yapabilme
imkani varken, boyle bir develii-
asyonun hatali oldugunu ve Tiir-
kiye’nin doviz gelirlerini azaltti-
gin1 iddia etmislerdir.”
Tiirkiye’'nin "birinci devalii-
asyonu" olarak adlandirlabile-
cek bu ayarlama igleminin ama-
cl, fivat ve miktar kisitlamalan
kaldinlarak hizli ithalat artiginin
oniine gegmek, fiyatlar: diinya fi-
yatlarina esitlemek suretiyle ih-
racati artirmak ve IMF'ye iiye
olmaya hazirlanan Tiirkiye nin
IMF’in belirleyecegi para disipli-
nine girmeden Once, kurlari, son
kez "serbestge" belirlemek gibi
nedenlerle agiklanmaya ¢ahsil-
migtr.  Tiirk Lirasinm  degeri
1949°un ilk yarisinda yeniden de-
gistirilmekle birlikte, 1949’un
Eyliiliinde sterlin ve birgok Av-
rupa parasi dolar kargisinda de-
valiie edilmigtir. Bu develiiasyon
sonrasinda kurlarda yeniden bir
ayarlamaya gidilmedigi igin so-
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nugta TL'simin degeri Avrupa
paralan karsisinda % 30 oranin-
da viikselmistir."”

1950 yilinda yapilan segimle-
ri kazanan demokrat parti be-
nimsedigi liberal ¢izgisini dis ti-
caretede yansitmis, ihracatr bii-
yik Olgiide libere etmigtir. Bu
amagcla bir taraftan liberasyon
listesi genisletilmig, diger yan-
dan lisans almak kolaylastiril-
mistir. Dénem iginde gerek Ko-
re savasindan kaynaklanan kon-
jonktiir icinde Tiirk ihrag liriin-
lerinin fiyat ve talebinin artmasi,
gerekse iist iiste birkag yil de-
vam eden iyi hava kosullar1 neti-
cesinde tarmsal iiriinler arzin-
daki artig, hitkiimetin liberal bir
dis ticaret politikas: yiiriitmesini
kolaylagtirmigtir. Ancak 1954 yih
ile birlikte bu olumlu kosullar
ortadan kalkmaya baslamis, ta-
rimsal dretim diismiis, dig ticaret
agiklar artarak doviz rezervleri-
ni azaltmis, artan enflasyon ih-
ra¢ uriinlerimizin dig piyasalar-
daki rekabet giiclinii 6nemli 6l-
giide zayiflatmigtir. Biitiin bu
olumsuz gelismeler neticesinde
hiikiimet zorunlu olarak dis tica-
ret rejimini yeniden diizenlemis-
tir. "1954-1958 doneminde ikti-
dar, uluslararast mali kurulugla-
rin ve batih hiikiimetlerin tiim
baskilarina ragmen devaliiasyon
yapmamakta ve kamu harcama-
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larinda radikal kisintilara gitme-
mekte direnmis, istikrar onlem-
ler1 almak yerine, karmasik fiyat
ve piyasa kontrolleri uygulamay:
tercih etmistir. 1954°’de siki bir
dis ticaret ve kambiyo rejimi ge-
tirilirken, 1956°da yeni bir "Mili
Koruma Kanunu" kabul edilmis
ve aym yil "Ithal Fiyatlar1 Kon-
tro] Komitesi" kurulmugtur."®

Agustos 1958 Devaliiasyonu

Ancak, iilkenin 1953-58 yil-
lar arasinda dolar cinsinden it-
halatinin % 40’tan daha fazla
diismesi nedeniyle disaridan ge-
len baskilar artmis ve artan bu
dig baskilar sonucunda 4 Agus-
tos 1958 yihnda, bir istikrar
programinin yiiriirliige konulma-
st zorunlulugunda kalinmistir. "4
Agustos kararlar1 devaliiasyonun
yani sira, 1953 sonrasinda uygu-
lamaya konan dig ticaret kon-
trollerinin siirl dlciide gevsetil-
mesine, Milli Koruma Kanunu
uygulamalarinin fiilen durdurul-
masimna, kamu isletmelerinde
zamlara ve biitgce aciklarimin da-
raltilmasina dayandirilmigtir."”

Istikrar ®nlemleri ile birlik-
te, dolarin 2.81 TL olan kuru 9
TL olarak tespit edilerek fiili bir
devaliiasyon yapilmistir. "1958’
deki kurlar, sabit kur sisteminin
gereklerine uygun olarak belir-
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lenmistir Primli sistem olarak bi-
linen 1958 kurlar, toplam ihra-
catimizin % 75-80’nini olusturan
geleneksel iiriinler ihracatinim
siirdiiriilebilirligi agisindan farkh
prim uygulamasini zorunlu kil-
nustir. Hasan Polatkan bu kur
anlayisim soyle degerlendirmek-
tedir: Tatbik edilmekte olan
siibvansiyon usuileri ne kadar
gesitlilik arz ederse etsin sonun-
da mevcut fiyat farklarinin gide-
rilmesiyle  yeni  emisyonlara
miincer (siiriiklenme) olmakta-
dir. Bunu Onlemek lizere 4
Agustos 1958 tarihinden itiba-
ren tatbik mevkiine koydugu-
muz yeni sisteme girmis bulunu-
yoruz. Bu sistem ithalattan ve
her tiir doviz satiglarindan prim
alinmasi ve bu kaynaktan yarar-
lanarak, ihracata prim verilmek
suretiyle ihrag mallarimizin fi-
yatlarinin diinya fiyatlarina inti-
bakinin saglanmasi seklinde hii-
lasa edilebilir."®

Aslinda donem icinde Tiirki-
ye Cumbhuriyetini parasini ikinci
kez ayarlamaya iten temel nede-
ni, piyasa sartlarindan daha c¢ok
artan dig baskilar olusturmug ve
bu devaliiasyon, Tiirkiye’den da-
ha ¢ok onun ticaret ortaklarina
onemli kazanglar saglamistir.
Cinkii ayn: tarihlerde dolarin
serbest piyasadaki kuru devalii-
asyon sonrast kurdan daha yiik-
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sektir. Ancak resmi islemlerde
serbest piyasadaki kur degil, res-
mi kur esas alindig i¢in bu ayar-
Jama  igleminde  yabancilar
onemli kazanglar saglamistir.
Devaliiasyon Tiirk ihrag tiriinle-
rinin degerini diisiirmiig, yabanci
yatirimlarin - verimliligini artir-
mustir. Diger yandan ise TL iize-
rinden isleme konan borglarin
-ki bu borglar 1960 yilinda top-
lam borglarin % 22.8’ini meyda-
na getirmektedir- 6denmesini
kolaylagtirmugtir. Buna karsthk
devaliiasyon beklenen sekilde
ihracati artirer bir etki ortaya ci-
karmamig ve Tiirkiye'nin ihraca-
t1 1965’lere kadar hemen hemen
ayn! kalmistir. Buna karsihik it-
halat 6demeler dengesini tama-
men bozmustur. Ciinkid ithalat,
devalilasyon sebebiyle sadece
nispi deger olarak degil. devalii-
asyondan sonra ticaret alaninda
kabul ettirilen yeni serbestlestir-
me tedbirleri nedeniyle mutlak
deger olarak da artmistir. 1958
yilinda 882 milyon Tirk Liras:
olan ithalat 1961 yilinda (devalii-
asyon dis ticarette etkisini 1960
yihndan itibaren gésterir) 4 Mil-
yon 585 bin Tiirk Lirasina 1963
yilinda ise 6 Milyon 216 bin Tiirk
Lirasr'na yiikselmis, dig ticaret
agig ise 1958 yiinda 190 Milyon
Tirk Lirasindan 1963 yihnda 2
Milyar 903 Milyon Tirk Lirasina
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gikmistir. Dolar olarak hesap-
landiginda da gelisme aym yon-
dedir.”

II. Planli Dénem : 1960 ve

Sonrasi
27 Mayis 1960 askeri darbe-
sinden sonra 1950°'li wyillarin

plansiz ve programsiz uygulama-
larinin ve yasanan sikintilarin bir
¢oziimii olarak, iktisadi planla-
ma diisiincesi yeniden dnem ka-
zanmig ve yaklasik 20 yil Tiirkiye
ekonomisinin i¢ ve dis ekonomik
iliskileri kalkinma planlan ger-
cevesinde yiiriitiilmeye calisil-
mugtir. Once, dis ekonomik ilis-
kilerin yiiriitiilmesi Disisleri Ba-
kanhgindan alinarak Maliye Ba-
kanhgina verilmistir. Dis denge-
nin saglanmasi agisindan sabit
déviz kuru, kambiyo kontrolleri
ve kotalar 1960’h yillarda izle-
nen, dig ticaret rejiminin temel
dgelerini olusturmustur. Déviz
kuru uzun siireler sabit kalmakla
birlikte, farkl islemler icin farkli
déviz fiyatlan uygulanmasi anla-
mina gelen katl kurlar kural ha-
line gelmigtir. Turist harcamala-
11, liiks tiiketim mal ithali genel-
likle resmi kurdan fiilen daha
pahal islem goérmiis, belirli mal-
lJarin ithal vergileri ve buna ek
olarak ithalatgllarin  Merkez
Bankasina yatirmak zorunda ol-
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duklar teminat, ithal degerinin
zaman zaman % 50’sine ¢ikarila-
rak yabanci paranin ucuzlugu te-
lafi edilmeye cahsiimigtir.''”

Ikinci planin  uygulandig
1968 ve 1969 yillan ise Tiirki-
ye’'nin 6demeler dengesi agisin-
dan darbogaza girdigi yillardir.
Déviz kaynaklarindaki yavas ar-
tisa karsihk, TL’nin dolar karsi-
sindaki degerinin yaklasik 10 yil-
dir degismemis olinasi nedeniyle
agin degerlenmesi, ozellikle spe-
kiilatif amach ithalat talebini
hizlandirmusgtir. Dénem  iginde
bir taraftan kredi hacmi genisle-
mig, diger taraftan Hazine igine
diistiigii mali sikintidan kurtul-
mak icin giderek daha fazla
Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurmaya basglamistir. Boylece
hizla genisleyen kredi ve emis-
yon hacmi, toplam talebin art-
masina neden olmustur. Sonun-
da 9 Agustos 1970 istikrar on-
lemleri alinmig ve Tiirk Lira-
si'min degeri yabanci paralar kar-
sisinda diigiirilmiistiir.('V

Agustos 1970 Devaliiasyonu

Cumhuriyet tarihimizin "i-
giincii devaliiasyonu" olan bu de-
valiiasyon karar1 ile birlikte 1
dolar = 9 TL olan déviz kuru, 1
dolar = 15 TL seklinde degisti-
rilmistir. Aym: kararla bazi ihrag
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mallar ile diger ozelligi olan is-
lemler konusunda farkh kurlar
belirlenmistir. Ikinci devaliias-
yon gibi liglincii devaliiasyon da
tek basina alinmig bir kur ayarla-
ma kararindan ¢ok, aym: tarihte
yiirtirliige giren istikrar progra-
minm bir pargasinl olusturmus-
tur.

Cumbhuriyet déneminin ii-
giincii devaliiasyonu olan 1970
devaliiasyonunun gerekgesi ola-
rak, ig fiyatlar ile dis fiyatlar ara-
sindaki dengesizlikler ve bu den-
gesizliklerin kaynaklarin etkin
dagihmini engellemesi gosteril-
mistir. Ancak, tagidigi dnem do-
layisiyla is¢i dovizlerine farkh
kur uygulamasi getirmis, yine ay-
rica geleneksel tarim iriinleri
ihracati igin diinya fiyatlar: kar-
sistnda farkll parite saptanmis-
tir.'® "Ashinda sabit kurun yi-
riirliikte oldugu 1945-70 doéne-
minde her seye ragmen devalii-
asyonlar oldugunu soéylemek
yanls olmayacaktir. Ciinkii yapi-
lan bir aragtirmaya gore 1948-67
devresinde 109 iilkede 96 deva-
liasyon yapilmigtir. Bunlardan
18’1 gelismis tilkelere, 78’1 gelis-
me yolundaki iilkelere aittir.""*’

Devaliiasyonu izleyen do-
nemde, Tirkiye’nin doviz re-
zervleri rekor sayilabilecek dii-
zeyde bir artig gostererek, ihra-
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cat gelirleri sermaye akimlar ve
isci dovizlerindeki artisa bagh
olarak, 1969’daki 128 milyon do-
lar diizeyinden, 1972'de 1.193
milyon dolara yiikselmigtir.*?
Ancak  mevcut  sanayimizin
onemli bir kismmin girdiler di-
zeyinde ithalata bagimli olmasi,
ithal girdilerin devaliiasyon ne-
deniyle fiyatlarinin artmasina yol
agmis, bu da dogal olarak yurti-
cindeki biitiin fiyatlar1 artirarak
sonugta enflasyonu hizlandirmis-
tir. ABD dolarimin 19 Agustos
1971'de altindan ayrilmasiyla
diinyada baglayan dalgali kur uy-
gulamasi sonucunda, "Tiirk Lira-
s1 tarihinde ilk ve son kez (1980
Haziranina dek) dolar kargisinda
deger kazanmis, yani revaliie
edilmistir. Dolarin deger yitir-
mesi, yani devaliie edilmesi kar-
sisinda, Tiirkiye'nin Merkez
Bankasindaki déviz rezervlerinin
yiiksek olusu TL’nin revaliie
edilmesini gerektirmistir. Dolara
karg1 sabit tutuldugu takdirde
rezervlerin azalmasimi Onlemek
ve "gercek kuru" bulmak amaciy-
la 1971 yilnda | dolar = 15 TL
olan parite 1 dolar = 13.5 TL
seklinde belirlenmigtir.""")

1973 yilinda ABD’nin dolan
% 10 oraninda devaliie etmesi
piyasalardaki belirsizligi artir-
mig, bu belirsizlik nedeniyle do-
viz kurlar énce sabit tutulmaya
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cahsilmistir.  Ancak  ozellikle
1974 yilindan sonra, bir taraftan
gliglii paralar arasindaki dalga-
lanmamn capraz kurlarda yarat-
tig1 biikiilmelerin ve dolayisiyla
arbitrajin, diger taraftan hizla
artan enflasyonunun TL'nin asi-
1 degerlenmesinin engellenmesi
amactyla ¢ok sik arahklarla kur
ayarlamalar: ve mini devaliias-
yonlar yapilnustir. Ayrica Maliye
Bakanli’ginm boyle bir déviz po-
litikasi izlemesini kolaylagtirmak
amaciyla 1973 yilinda ¢ikanlan
ek bir "Tirk Paras: Kiymetini
Koruma Kanunuyla" Maliye Ba-
kanhgi'na, ABD dolar i¢in Mer-
kez Bankasimn da goriisiinii al-
mak sartiyla zaman zaman farkl
parite belirleme yetkisi verilmig-
tir.

19701i yillarin sonunda yasa-
nan ekonomik bunalim, siyasi
bunahm ve hiikimet degisiklik-
leri ile birlesince, Tiirkiye eko-
nomisi dnemli bir déviz darbo-
gazimn igine girerek vadesi do-
lan borg¢larim dahi o6deyemez
duruma gelmistir. Ekonomi y6-
netimi, ozellikle dig borg yoneti-
mi iflas etmigtir. Iki yil iginde
Tiirk Liras1 dolar kargisinda on-
ceki yillara nispeten biiyiik oran-
larda devaliie edilmistir. 1 Mart
1978 tarihinde dolar kurunun
19.25 TL’den 25.00 TL'ye cika-
rilmasi, daha dnceki sik aralik-
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larla yapilan mini devaliiasyon-
larla karsilastirildiginda oldukga
yiiksek oranli bir devaliiasyon-
dur. 1970’den sonra Tiirk Lirasi-
min chs degeri ilk defa bu kadar
disiirilmistiir. 1979'da ayrica
gok ilging bir devaliiasyon yonte-
mi izlenmistir. Soyle ki, dnce 10
Nisan tarihinde 1 dolar 25.00
TL’den 26.50 TL'ye cikarilmig,
bu kur ayarlamasina ek olarak
baz1 doviz aliglarina % 40 prim
ddenmesi kararlastirilmigtir. Yi-
ne iilkeye taginmasi zoruniu ol-
mayan doviz ve efektif aliglarin-
da 10 Nisan-9 Mart 1979 tarihle-
ri arasinda dolar bagma 5 TL ek
prim  verilmisgtir. 11  Nisan
1979°da ise TL resmen devaliie
edilmig ve yeni parite | dolar =
35 TL olarak belirlenmistir. An-
cak bu paritelerin, sadece gele-
neksel ihrag iriinlerinden sagla-
nacak dovizler icin gecerli olma-
st kararlagtirilnigtir. Yine petrol
ve giibre hammaddeleri ithalati
doviz ve efektif alig ve satiglarin-
da dolar bagina 12.10 TL prim
uygulamas dngoriilmiigtiir. Boy-
lece paramiz dolar karsisinda ye-
ni primsiz kura goére % 32, prim-
li kura gére de % 78 oraninda
devaliie edilmistir.

I11. 24 Ocak 1980 ve Sonras:
24 Ocak 1980 Kararlan"
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olarak bilinen istikrar programi
ile birlikte iilkemizde 1970’ler-
den cok daha farkh bir déviz ku-
ru politikas! izlenmeye baslan-
mustir. 1980 programinin kur po-
litikasimi, Turgut Ozal séyle de-
gerlendirmektedir. "Kur mesele-
sinin halli sarttr. Bu iki kademe-
de yapildi. Basta biiyiik bir deva-
liiasyon yapildi. Ondan sonra da,
kademe kademe enflasyon hizi-
na gore operasyonlar yapildi
Ancak her operasyon basinda
manget konusu oluyordu. Bil-
mem kacinci devaliiasyon yapil-
d1 deniyordu. 1981'in 1 Mayisin-
da, sadece bize mahsus orijinal
bir sistem uygulamaya basladik.
Bu konuda benim ¢ok daha 6n-
ceden uzun c¢alismalarim olmusg-
tu. Diinyada bagka bir yerde tat-
bik edilmeyen bir sistemdir,
giinliik kur uygulamalari. Tah-
min ettigim gibi basarili oldu.
Fiyatlara gore, giinliik kur uygu-
lamalar sistemi yerlegti."'®

Ocak 1980 Devaliiasyonu

25 Ocak 1980 tarihinde yak-
lagik % 33 oraminda bir devalii-
asyon yapilmis ve 1 dolar=47.1
TL’den, 1 dolar=70 TL olmus-
tur. Bu ayarlama dikkate alin-
mayacak olursa, dénem iginde
esnek bir kur politikasi izlenmis-
tir. TL’nin yabanci paralar kars-
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sindaki degeri sik sik % 1.5-5.5
oranlar1 arasinda degistirilmistir.
1 Mayis 1981 tarihinde yayinla-
nan Maliye Bakanlig: tebligiyle
T.C. Merkez Bankasi Tiirk Lira-
s1 ile yabanci paralar arasindaki
pariteyi Uluslararasi piyasalarda
ve ekonomik gelismeler esas
alinmak suretiyle her giin tespit
ve ilan etmeye yetkili kihnmuigtir.
7 Temmuz 1984’de yiiriirliige gi-
ren Tiirk Parasimin Kiymetini
Koruma Hakkinda 30 sayili ka-
rarla "Yabanci paralar ve altinin
Tiirk parasi karsisindaki degeri-
nin uluslararasi piyasalar ve iilke
ekonomisindeki gelismeler dik-
kate alinarak Merkez Banka-
sin’ca tespit edilen usuller ¢erge-
vesinde belirlenmesi 6ngoriil-
miigtiir." Merkez Bankasrnin 13
Temmuz 1984 tarihli genelgesi
ile de bankalara, Merkez Banka-
st tarafindan giinlik olarak agik-
lanacak "Esas Kurun" dévizler
icin % 6, efektifler icin % 8, alti-
n1 ve iistiinli gegcmemek iizere
doéviz ve efektif alig ve satig kur-
larini serbestce belirleme yetkisi
tanmmmugtir.'” Ancak 29 Hazi-
ran 1985 tarihinde yayinlanan
yeni bir genelge ile, bu uygula-
maya son verilerek, bankalarm
ticari ve gayri ticari iglemler ile
bankalar arasi iglemlerde uygu-
layacaklar déviz ve efektif abg
ve satig kurlarini serbestge belir-
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leyebilme  esasi  getirilmigtir.
Boylece TL’nin alig degeri, tica-
ret bankalar ve onlarin miigteri-
lerinden olusan bir kambiyo pi-
yasasinda bir gesit dalgalanmaya
birakilmigtir.'®

1986 yilmin ilk geyreginde
TL'min dis degeri iizerindeki
baskilar artinca, 1986 Mart inda,
bankalarin kendi kurlarim ser-
betge belirleyebilme yetkisi da-
raltillmig ve belirleyecekleri kur-
larin Merkez Bankasi kurlarinin
en ¢ok % 1 altinda veya iistiinde
olmas1 ilkesi getirilmistir. Sis-
tem, pratikte bir takim sakinca-
lar ortaya ¢ikarinca Ekim
1986’da yeni bir diizenlemeye gi-
dilerek, bankalara doviz satig
kurunu Merkez Bankasr’nin sa-
tig kurunu gegmeyecek sekilde,
alig kurlarini da serbestge belir-
leme yetkisi taninmigtir. Banka-
lar arasi iglemlerde uygulanacak
doviz kurlarinda bir degisiklige
gidilmemis, eskiden oldugu gibi
serbest birakilmugtir. Bu yeni dii-
zenleme ile Merkez Bankas: ve
bankalarin uyguladiklar1 doéviz
satig kurlari arasinda uyum sag-
lanarak, kamu kesimi ile ozel
kesim arasinda kamu kesimi le-
hine olugan maliyet fark: gideril-
mek istenmigtir. Doviz kurlari-
nin belirlenmesi yontemi
1987’de yeniden degistirilmigtir.
Bankalar déviz satig kurlarin,
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Merkez Bankasrnin giinliik ola-
rak belirlenen satig kurunu as-
mamak sartiyla, kendi islemle-
rinde uygulayacaklarn doviz ahg
kurlarin1 da serbestge belirleye-
bilmislerdir. 1989'da ise Merkez
Bankasi tarafindan ilan edilecek
glinlik kurlar Merkez Banka-
s'nca bankalar, yetkili milesse-
seler ve 6zel finans kurumlar ile
birlikte belirlenmeye baglanmig-
tir. Ayrica yine bu yilda kabul
edilen, Tiirk Parasi Kiymetini
IKoruma Hakkinda Kararla Tiirk
liras1 ve yabanci paralarla yapi-
lan uluslararasi 6deme, islem ve
transferler iizerindeki kisitlama-
lar 6nemli dlgiide libere edilmis-
tir. 22 mart 1990 tarihinde ise
IMF tarafindan TL "konvertibl"
ilan edilmistir.

Nisan 1994 Devaliiasyonu

Kisaca 1980 doneminden
1988’e kadar Tiirkiye’de, yurtigi
ve yurtdigt enflasyon arasindaki
farklibklar1 esas alan gergekgi
bir kur politikasi izlenmistir.
1980 oOncesinin aksine, mevcut
sanayii yapisinin ihracat yonlii
sanayiler lehine doniigiimiinii
saglayip ihracati hizla artirmak
amaciyla, TL’nin degerinin altin-
da tutulmas: gibi bir politika iz-
lenmigtir. Doviz politikas: ihra-
cati tegvik politikasi gibi kullanl-
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mig ve yiiksek kurlar bir taraftan
ihracati karli kilarken diger ta-
raftan dig piyasalardaki rekabet
gliclimiizi onemli olgiide artir-
mugtir.  1981-1988 doéneminde
TL/ABD reel kuru % 58.2 yiik-
selmis, nominal kur ise 19 kat
artmistir. 1980-87 donemi de
TL’nin ABD dolan karsisindaki
reel deger kaybi % 74’diir."”
"Déviz kurlanindaki degisme, ig
fiyatlar ve ihracat fiyatlar: ince-
lendiginde, Tirkiye’de 1980-
1988 doneminde ihracata yonel-
menin i¢ pazara yonelmekten
daha karll oldugu goriilmekte-
dir. Yapilan gahsmalarda s6zko-
nusu dénem iginde kurdaki arti-
sin fiyatlardaki artistan daha
yiksek oldugunu gdstermekte-
dir. Déviz kurlanindaki artisin fi-
yat artiglarmin iistiinde olmasi
TL’nin reel devaliiasyonlara tabi
tutuldugunu ve kur politikasinin
ithracatin karhliginin artirilma-
sinda ciddji bir tegvik unsuru ola-
rak kullamldigim1 gostermekte-
dir."*? 1988’in son ceyreginden
itibaren bu politika terk edilme-
ye baslanmis ve TL reel efektif
kurlar hesabiyla deger kazanma-
ya bir baska deyisle agir1 deger-
lenmeye baglamistir. Oyle ki
1990'1n ilk yarisinda TL yil ba-
zinda % 25 reel deger kazanmig-
tir. "TOBB’un hesaplarina gére
iilkemizde doéviz  kurlarinda
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meydana gelen artiglar 1990’da
enflasyonun hayli gerisinde kal-
mIStr.

Enflasyon oran1 % 53.1 olur-
ken, yillik ortalama déviz kurla-
rma gore dolar/TL kurunun artig
orani % 23, DM/TL kurunun ar-
tis oram ise % 43.4’te kalmis-
tir."®Y 199 1°de Tiirkiye cari faz-
laya ve artan kredibilitesini de
giivenerek 1992 ve 1993 yilinda
bor¢lanmasini devam ettirmigtir.
Ancak 1993’te ve 6zellikle yilin
son aylarinda gerek mali piyasa-
larda istikrarsizhgin artmasi, ge-
rekse kurlarda goriilen agin dal-
galanmalar kotiimser beklentile-
11 yiikselterek belirsizligi artir-
mistir. Biitge agiklan, fiyatlar ve
ithalat hizla artmig ve dig borg
o6demelerinde 6nemli sikintilar
yasanmaya baglanmistir. I¢ den-
gede ortaya c¢ikan bu olumsuzluk
dig ekonomik gelismeleride etki-
leyerek dis dengeyede yansimig-
tir.%? 1991°deki 0,3 milyar dolar
cari iglemler fazlasi, 1992’de 1
milyar dolar, 1993’te de 6,4 mil-
yar dolar agiga donismiistiir.
Dikkati ¢eken 6nemli bir husus
ta 1993’te cari iglemler agiginin
GSYIiHya oram % 3.5%in iizeri-
ne ¢ikmasi ve cari agigin doviz
rezevlerine oraninm 1991°’de %
20 iken, 1993’te yaklasik % 72’ye
firlamis olmasidir.
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1994 yilmin baslarinda, dii-
siik tutulan faiz hadleri i¢ borg-
lanma senetlerine olan talebi
daraltinca, piyasadaki fazla liki-
tide dovize kayarak kurlar iize-
rinde 6nemli bir baskr yaratmis-
tir. Yasanan tim bu olumsuz ge-
lismeler sonucunda déviz re-
zervleri hizla azalmig ve doviz
bankacilik sisteminin digina ¢ik-
maya baglamistir.  Hiikiimet,
1993 yili siiresince faizleri diisiir-
me politikasina siki sikiya bagh
kalarak hig taviz vermeyince ya-
tirim tercihi de borsaya yonel-
mistir. Ancak borsanin 28.000
puanla doruga ciktigi ve faiz
hadlerinin diigtiigii bir donemde
Tiirkiye'nin yatinnm yapilabilir
lilke kategorisinden, spekiilatif
ilke kategorisine diigiiriilmesi
ile birlikte borsa aniden ¢okmiis-
tiir. Para hizla yeniden doévize
yonelmeye baglamigtir. Tiirki-
ye’'nin dig bor¢ bulmakta zorla-
nacagmi kestiren bankalarda do-
viz toplamaya baslayinca doviz
talebi hizla artmugtir. Merkez
Bankasi’nin piyasaya doviz sati-
mim1  durdurmasiyla  Tiirkiye
ekonomisi biiyiik bir krize gir-
mistir. Once faizler hizla tirma-
narak, gecelik faiz oranlan %
S00’lerden % 700’lere firlanms-
tir. Merkez Bankas! tarafindan
alinan énlemler doévizdeki baski-
y1 azaltamaynca, TL % 28 ora-
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ninda devaliie edilmigtir."®? 1

Dolar = 23.078.00 TL ve 1 Mark
= 13.572.29 olan kurlar sirasiyla
1 dolar = 32.053 ve 1 mark =
18.921.49 TL olarak belirlenmis-
tir.

"Baz1 iktisatgilar 1994 buna-
limmin sermaye hareketlerini
serbest birakan ve doviz fiyatinin
piyasada belirlenmesine yol acan
konvertibilite kararinin bir sonu-
cu oldugunu diisiinmektedir. As-
linda Tiirkiye'nin sorunu liberal-
lesmenin erken ya da zamansiz
olmasi degildir. Onun yetersiz
kalmasi ve kamu maliyesini kap-
samamasidir."®"

Uygulamaya konan istikrar
politikasiyla piyasalardaki belir-
sizlikler azalarak, mali piyasalar
ve reel sektdr arasinda 1994 yili-
nin basinda kesilmis olan kredi-
lendirme iglemini yeniden bas-
latmgtir. Bir taraftan ig talepteki
daralma, diger taraftan yiiksek
kur sonucu ithalat talebi azalir-
ken, yiiksek kurlar nedeniyle ih-
racat hizla artmig ve 1994 yilinda
cari iglemler dengesi 2,6 milyar
dolar fazla vermistir. Tiirkiye
ekonomisi aym yil % 5.5 kiigii-
liirken, 1995°de kii¢iilme tersine
donmiis ve Tirkiye ekonomisi 3
yil istikrarl bir biiyiime siirecine
yakalamig ve dig denge agisindan
da nispeten giiglii bir gériiniim
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arzetmistir. Artan ithalatla bir-
likte ijhracat da artmis, Tiirki-
ye'nin diinya ticaretindeki payi
1994°de % 0.47 iken, 1997’ de %
0.71’e yiikselmigtir.

Subat 2001 Devaliiasyonu

Dénem icinde doviz kurlan,
i¢ ve dis enflasyon farklarim gi-
derecek sekilde ayarlanmak su-
retiyle gergekei bir kur politikasi
izlenmistir. Ancak bu dengeler,
dzellikle 1997 yilinin ortalarim-
dan itibaren tersine ddnmeye
baglamigtir. Once 1997’in ortala-
rinda patlak veren Giineydogu
Asya krizi, daha sonra da Rusya
ve Brezilya’da yasanan krizler
neticesinde dis ticaret hacmimiz
giderek daralmaya baglamigtir.
Ozellikle rekabet giiciimiiziin
yiiksek oldugu demir-gelik ve
tekstil, hazir giyim gibi sektor-
lerde 6nemli rakiplerimiz ara-
sinda bulunan bu iilkelerin para-
larini yitksek oranlarda devaliie
etmeleri neticesinde rekabet gii-
ciimiiz azalarak ihracatamiz hiz-
la diismiistiir. Gineydogu Asya
ilkelerinden bir kismunin (Cin,
Hon-Kong, Kore, Tayvan) AB’
ne ihrag ettigi iiriinler ile Tiirk
ihrag iiriinleri 6nemli dlgiide bir-
birine benzesmektedir ve fiyat
rekabeti, piyasa paylart agisin-
dan onemli bir belirleyicidir.

TURKIYE'DE DEVALUASYONLAR

Dolayisiyla bu iilkelerin nispi fi-
yatlarinda meydana gelen bir de-
gisme, Tiirkiye’nin AB’ne olan
ihracatim (6zellikle tekstil ve ha-
zir giyim) 6nemli Slgiide etkile-
mektedir.*¥ 1996 yihnda % 46,6
olan Tiirkiye'nin ihracat artig hi-
z1 1998 yilinda -17,4 olarak ger-
geklesmistir. Donem iginde do-
viz kurlarindaki artiy enflasyon
oramimn gerisinde kalmig ve reel
kur yaklasik % 6 oranmda deger
kazanmug yani TL asir1 degerlen-
mistir.

Yiiksek enflasyon orani eko-
nominin i¢ ve dig dengelerini
hizla bozunca, 2000 yihinda hii-
kiimet yeni bir istikrar programi
uygulamaya koymustur. Istikrar
programinin hedefi, kura dayal
(Kur gipast) bir program uygula-
yarak enflasyonu diistirmektir.
Tiiketici  fiyat endekslerinde
2000 y1h igin % 20, 2001 ve 2002
yili igin sirastyla % 12 ve % 7’lik
bir artis dngorerek, enflasyonu
tek haneli rakamlara indirmeyi
hedeflemistir. Buna baglh olarak
déviz kurundaki yilhik artig ora-
nmn1 da hedeflenen enflasyon
oranlari ile sinirlandirmistir.

Ancak yil iginde expost enf-
lasyon orani, exante enflasyon
oranini astigy i¢in kurlardaki ar-
tig orani enflasyon oraninin geri-
sinde kalmig ve TL yabanci para-
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lara karsi reel olarak degerlen-
mistir. Kurdaki artig hedeflendi-
gi gibi % 20 ile sinirh tutulur-
ken, 2000 yil1 sonunda enflasyon
TEFE’de % 32.7, TUFE'de ise
% 39 olarak gergeklegmistir.
Diistik doviz kuru ve yiiksek enf-
lasyon bir taraftan ihracati daha
pahali hale getirirken, ithalati
ucuz kildigy icin ddénem iginde
ihracat azalrken, ithalat hizla
artmig ve cari islemler aciginin
GSMH'ya oran1 % 4.8’ yiiksel-
mistir. Bu acik, bir kriz gosterge-
si olarak kabul edilen % 2.1'lik
GS-SCAD (Sustaniable Current
Account Deficit) oranmmr ¢ok
fazla agsmis ve yurt disinda Tiir-
kiye’'nin muhtemel bir krize gi-
recegi beklentisini kuvvetlendir-
St

Aslinda programla birlikte
enflasyon orani gerilemis ve son
14 yilin en diisiik enflasyon ora-
m gergeklestirilmistir. Ancak,
program Oncesi TL'deki deger-
lenme ve diinyada yasanan kriz-
lerin kurlar tzerindeki baskisi,
program hedefleri belirlenirken
ihmal edilmistir. Turkiye ekono-
misi Kasim ayinda ciddi bir kriz
yagsamig, cari iglemler acig art-
mig, ancak kati kur politikasini
devam ettirmekte israr etmistir.
Fischer, cari acigin temel
kriz-kaynagi gostergesi oldugu-
nu ve Tiirkiye’deki Kasim krizi-
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ne bankacihk kesimi ile birlikte
yliksek cari agigin neden oldugu-
nu ifade etmektedir.*”

Kasim ayinda kur hedefinde
revizyona gidilmemesi ve kati
kur politikasinin 1srarla devam
ettirilmesi sonucunda, TL'de asi1-
n degerlenme yiikselerek déviz
kurlarindaki baski artmig ve cari
agik hizla yiikselmistir. 2001 Su-
bat 22’de mevcut kur politikasi-
nin Temmuz ayina kadar siirdii-
riilebilmesinin  imkansiz  hale
gelmesinin anlagilmas: lizerine
doviz kurlan dalgalanmaya bira-
kilmigtir. TL % 28,4 oramnda
devalie edilerek 1 Do-
lar=688.696 TL olan kur, 1 do-
lar = 962.499 olarak tespit edil-
mig ve siki para ve maliye politi-
kalarina dayanan yeni bir istik-
rar programi uygulanmaya bas-
Jamigtir.

Uygulamaya konulan siki
para ve maliye politikalarnin
daha dnceki programlarda oldu-
gu gibi, kamu maliyesini pratikte
ne kadar kapsayip kapsamayaca-
g1 belirsiz olmakla birlikte, reel
kesimin iiretim arzu ve gayretini
ve imkanimm artirma hususunda
higbir tedbir 6ngérmemesi prog-
ramin en biyiik eksikligini olus-
turmaktadir. Reel sektordeki da-
ralmayi ve iiretim siirecinde ya-
sanan tikanikliklar su ana kadar
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ihmal eden program, iretim
hacminin daha da fazla daralma-
sma yol acarak enflasyonist bos-
lugu biiyiitebilir. Gerek Tiirkiye
ekonomisinin yeni ve daha agir
bir krizle karsilasmamasi, gerek-
se programin basarisi agisindan,
reel sektoriin iiretimini artiracak
ve reel sektdr-mali sektor ara-
sindaki kredi iglemlerini yeniden
tesis edecek tedbirlerin alinmasi
zorunludur.

IV- TL’nin Degeri Nasil
Korunabilir?

Diga agik bir ekonomide ki-
sa donemde i¢ dengenin (fiyat
istikrar ile tam istihdamin sag-
lanmas1) oldugu kadar dig den-
geninde korunmasi, uzun do-
nemde ise siirdiiriilebilir bir bi-
yiimenin saglanarak, dig ddeme-
ler bilangosunun saghkh bir ya-
piya kavusturulmas) en Onemli
ekonomik amaglar arasinda yer
alir. Ancak, ekonominin i¢ ve dig
dengeleri, karmagik bir iligki ya-
pisimna sahip ¢ok sayida makro-
ekonomik degiskene bagh oldu-
gu icin her iki dengeninde esanh
saglanmasi ¢ogu zaman pek
miimkiin olmamaktadir. Bu du-
rum, hem eksik istihdamda olan,
hem de odemeler dengesizligi
bulunan, ozellikle azgeligmis ve
gelismekte olan iilkeler agisin-
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dan daha belirgin bir hal almak-
tadir. Ornegin, eksik istihdam-
daki bir ekonomide issizligin ge-
nigletici politikalar uygulanmak
suretiyle azaltilmaya caligilmast,
doviz kurunda biiyiik bir istikrar-
sizhiga yol agarak, dig dengeyi gi-
derek daha ¢ok bozmaktadir.
Diger taraftan, ithalat: azaltarak
dis dengeyi saglamaya yonelik
daraltici bir politika izlendiginde
tretim hacmi gerileyerek issizlik
artmaktadir.

i¢ ekonomik dengenin sagla-
nabilmesi igin yitksek fiyat artig-
larimin Oniine gegilerek, enflas-
yon oranimm tek haneli rakama
indirilmesi sarttir. Yiiksek enf-
lasyon, faiz oranlarnin da yiik-
sek olmasint sonucunu dogur-
makta, yiiksek faizler de hem
biitce aciklarini artirmakta, hem
de sermayenin maliyetini yiik-
seltmektedir. Ayrica yiiksek enf-
lasyon ddviz kurlarinda da gok
biyiik istikrarsizliklara neden
olarak 6demeler bilangosunda
dengenin saglanmasini giiglestir-
mektedir. Ozellikle yiiksek enf-
lasyon, yiiksek faiz ve diigiik do-
viz kuru, spekiilatif sermaye ha-
reketleri agisindan cekici bir or-
tam sunmaktadir. Béyle bir or-
tamda, iilkeye getirilen doévizin
ulusal paraya doniistiriilerek
mevduata yatirilmasi ve elde
edilecek faizin anapara ile birlik-
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te tekrar dovize gevirilmesi gibi
basit bir islemle yiiksek kazang-
lar elde etmek miimkiindiir. Bu
tiir haraketler ise, hem reel sek-
torde herhangi bir degisme ol-
madig1 halde iilke parasinin re-
valiie olmasmna yol agarak ihra-
cat1 dolayisiyla iiretimi azalt-
makta, hem de gekici faiz orta-
minda iilkeye giren yabanci ser-
mayenin herhangi bir sebeple
kagis1 halinde, doéviz kurlarinda
ve iilkenin 6demeler dengesinde
biiyiik bir istikrarsizhga sebep
olmaktadir.

Kisa vadede enflasyon, d6viz
kuru ve faiz oranlan arasinda tu-
tarlilhigin saglanmasi herseyden
once kamu maliyesinde disipli-
nin saglanarak kamu aciklarinin
azaltilmasin1  gerektirmektedir.
Tiirkiye ekonomisindeki istik-
rarsizhgin temel sebebi hizla ar-
tan kamu aciklar1 ve bu acikla-
rin, kolaylikla para basilmak ya
da yiiksek maliyetlerle borglan-
mak suretiyle finanse edilmesi-
dir, yani kisaca devletin kamu
ekonomisindeki genigligidir. Ka-
munun ekonomideki nispi agirh-
gmin kiigiiltillerek, kamu harca-
malarinmn disiplin altina alinmasi
ve vergi gelirlerinin yiikseltilme-
si biitce agigin1 azaltarak enflas-
yonun diigiiriilmesine katkida
bulunabilir. Biit¢e agiginin azal-
tiilmas1 hem i¢ borclanma ihtiya-
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cint azaltarak, hem de bankalar,
devleti fonlayan kurumlar ol-
maktan cikarip, mevduat topla-
yip bu birikimleri yatirimcilara
kanalize etmek gseklindeki asli
fonksiyonlarina  doniigiimlerini
saglayarak faiz oranlarinin diis-
mesine yardimer olabilir. Diisgiik
faiz oranlan da sermayenin ma-
liyetini azaltarak yatirnmi ve ire-
timi artirip, enflasyon, istihdam
ve ihracat sorunlarinin temel ¢6-
ziimiinii saglayabilir.

Kamu kesimi fiyat artiglari-
mn denetim altina alinmasi da
enflasyonla miicadelede 6nemli-
dir. Kamu ve 6ze] sektdr arasin-
daki fiyat farkliliklar;, hem hak-
siz rekabete yol agmakta, hem
de sitirekli fiyat artiglarn firmala-
rin maliyet yapilarim bozmakta-
dir. Kamuda maliyeti diigiirticii
ve verimliligi artiric1 tedbirlerle
fiyat artiglarinin simirlandinima-
s1, kamu kaynakli diizensiz ve sii-
rekli fiyat artiglarini engelleye-
rek enflasyonu disiirecegi gibi,
iretim ve isttihdam artiginda da
dnemli bir rol oynayabilir.

TL’nin degerinde istikrar
saglamak isteyen Tiirkiye, once-
likle mali ve parasal sorunlarini
bir an once ¢oziime kavustur-
mak zorundadir. Boylece, enf-
lasyonist finansmandan kaynak-
lanan harcama fazlaligl, édeme-
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ler dengesinde ¢ok ciddi sorun-
lara yol agmayabilir. Parasal fak-
torlerin, toplam arz ile toplam
talep arasindaki enflasyonist agi-
g1 genigletmemesi acisindan
ekonomideki yillik para arzinda-
ki artisin, reel mal ve hizmet
miktarindaki artig, ekonominin
monetizasyonu ve belirli dlgiiler-
de yapisal ve maliyet yiikselisle-
rinin sebep oldugu fiyat artiglar
dogrultusunda  ayarlanmasina
azami dikkat gosterilmelidir. Yi-
ne mali reformlar ile yapisal re-
formlar uyumlu bir bicimde yii-
ritiilerek, devletin ekonomideki
pay1 kiigiittiilmeli ve harcamalar
mutlak surette disiplin altina
alinmahdir. Sermaye hareketle-
rinin reel doviz kurlarm etkile-
yerek ticari reformu giiclestir-
mesini 6nlemek igin i¢ ve dig
mali piyasalarn biitiinlestirilme-
si tedricen gergeklestirilmelidir.
Ozellikle, kur ve faiz riskine kar-
st koruyucu mekanizmalar tesis
edilmelidir.

Paranin istikran yalnizea ig
satmalma giiciiniin degil fakat
ayn1 zamanda dig satin alma gii-
cliniinde muhafazasim gerekti-
rir.  Oyleyse, Tiirkiye'nin dig
dengeyi temsil eden &demeler
bilangosu dengesini de saghkh
bir yapiya kavusturmasi zorunlu-
dur. Bugiine kadar yapildig: gibi
dig dengenin, iilke parasinin de-
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gerini siirekli olarak diiglirmek
ya da daha dogru bir ifadeyle,
gelir ve istihdam diizeyini diisii-
rerek iilkeyi fakirlestirmek paha-
sina saglanmast saghkli bir yol
degildir. Bu nedenle dig denge-
nin tatminkar bir seviyede sag-
lanmasi arzulanmalidir. Odeme-
ler bilangosu dengesizliginin ce-
sitli nedenleri olmakla birlikte,
iilkeler arasindaki maliyet ve fi-
yat farklihklari dengesizligin en
onemli sebebi olduguna gore,
gerek odemeler dengesi gerekse
TL'nin istikrarii saglamak agi-
sindan Tiirkiye'nin, ticaret yapti-
g1 diger iilkelerle kendi arasinda
maliyet ve fiyat farkliliklarim or-
tadan kaldirmasi gerekir.

Kisaca TL’de istikrar sagla-
mak ve bunu korumak igin Tiir-
kiye’nin, biitce agigi, enflasyon,
yiiksek faiz orani gibi hem ig,
hem de dig dengeyi olumsuz et-
kileyen iktisadi sorunlarini ¢6ze-
rek saglam ve kararh bir ekono-
mik yaptyr gerceklestirmesi zo-
runludur. Kararh bir denge icin,
kamunun kaynak titketiminin ve
kaynaklarin etkin dagilimini en-
gellemesinin  6niine gecilmeli,
enflasyon ve issizlik uygun bir
seviyeye diisiirilmeli, niifus artig
hmziyla tutarlr siirdiiriilebilir bir
bilylime oranina ulagilmali ve
gelir dagilimi ekonomik istikrar-
sizhifa neden olmayacak bir du-
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ruma getirilmelidir. Aksi takdir- YARARLANILAN

de, bu sorunlar1 ¢ézmeden ne KAYNAKLAR

TL’nin degerini koruyabilmek A. Savas AKAT, "1994 Bu-

ne de uluslararasi diizeyde reka- nalimi Uzerine Cesitlemeler”,

bete girisebilmek miimkiin de- GORUS, Tiisiad Yayinlari, Sayr:

gildir. 15, Istanbul, Haziran 1994.
Tablo

Yillar itibariyle TL’nin ABD Dolari ve Alman Marki Karsisindaki
Kuru ve Bir Onceki Yila Gore % Degisimi

Tarih ABD Dolan % Degiigim Alman Mark % Degisim
1975 14.6471 TL = 5.9960 TL -
1976 16.2350 10.84 6.5467 9.18
1977 18.1275 11.65 7.6758 17.24
1978 247675 36.62 11.6238 5143
1979 32.6792 31.94 15.8736 36.56
1980 74.5008 127.97 40.8192 157.15
1981 120.0693 61.16 51.4517 26.04
1982 164.5624 37.05 67.6682 31.51
1983 228.2840 38.72 89.2236 3185
1984 369.1611 61.71 129.4603 45.09
1985 524.5628 42.09 179.8930 38.95
1986 681.8039 29.97 315.9147 75.61
1987 861.7274 26.38 481.6363 5245
1988 1437.3447 66.79 815.8157 69.38
1989 2126.0566 4791 1132.4499 38.81
1990 2611.5139 22.83 1624.3176 43.43
1991 4183.6375 60.19 2520.6861 55.18
1992 6888.1647 64.64 4437.0516 76.02
1993 11057.7322 60.53 6673.5427 50.40
1994 29848.0236 169.92 18604.6294 178.78
1995 45952.0354 53.95 32103.3858 72.55
1996 81795.5040 78.00 54252.4841 68.99
1997 152804.8814 86.81 87789.4980 61.81
1998 262304.2231 71.65 149854.5817 70.69
1999 422152.4800 60.94 228969.8560 52.79
2000 626711.5833 48.45 294867.4960 28.78

Kaynak: TCMB.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacilik Sektoriinden Haberler

Fitch Bankalarin Notunu Yiikseltti

N luslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings,
(lﬂ,’ Tirkiye’de bazi bankalarin TL cinsinden uzun vadeli
kredi notlarim yiikseltti, bankalarin goriiniim notlarim

da "negatii ten "istikrarh"ya cevirdi. Fitch’den yapilan agiklamada Ak-
bank, Tekfenbank, MNG Bank ve HSBC hakkinda ayrintilara yer ve-
rildi. Kurulusun notunu yiikselttigi bankalarin basinda gelen Ak-
bank’in "B" olan TL cinsinden uzun vadeli kredi notu "B+"ya yiiksel-
tildi. Fitch, 2001 yihnin son ¢eyreginde Akbank’in ayn1 notunu Tiirk
bankacilik sistemindeki saglam yeri, pazardaki biiyiik pay1 ve istikrarh
mali karakteri nedeniyle Tiirkiye’nin hiikiimet notunun iizerine gikar-
mist1. Fitch, Akbank’in "istikrarh" olan goriiniim notunu ise degistir-
medi. Akbank’m portféyiinde Hazine bonolarinin oraminin stirekli
artmasina ragmen, Fitch’in, bankanin saglam bilancosu ve yiiksek

mevduat tabani sayesinde performansim devam ettirecegine inandig
belirtildi.

Listede yer alan Tekfenbank’mn ise "B-" olan TL ve doviz cinsin-
den uzun vadeli kredi notlar1 tekrarlanirken, "negatif* olan goriinim
notu "istikrarlh"ya gevrildi. Kurulug bu bankanin gube agini yayginlas-
tirma ve fon yapisimi saglamlastirma ¢abalarini olumlu buldugunu
agtkladi. Kurulug, HSBC tarafindan satin alinan Demirbank’in TL ve
doviz cinsinden uzun vadeli kredi notlarim devletin not tavam olan
"B'ye yiikseltti, gériiniim notunun da istikrarli oldugunu belirtti. Not
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yiikseltmenin sebebinin ise HSBC'ye olan giiven oldugu belirtildi.
Fitch tiim bankalarin gortiniim notlarini istikrarliya yiikseltirken, sa-
dece HSBC'’ye satilan Demirbank’in doviz cinsinden kredi notunu
"B'ye yiikseltti. Kurulug, Akbank, Alternatifbank, Demirbank, Deniz-
bank, Finansbank, Garanti Factoring, Garanti Leasing, Garanti Ban-
kas;, Kogbank, Oyakbank, Pamukbank, Sinai Yatinm Bankasi, Ig
Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
ve Yapi Kredi Bankas’'nin TL cinsinden uzun vadeli kredi notlarini
"B-"den "B'ye yiikseltti. Fitch, notu zaten "B" olan Disbank, Ziraat
Bankasi, Halk Bankasi ve Vakiflar Bankasrmin notlarint degistirmedi.

Bankalar 4.4 Katrilyon Lira Batird:

"[stanbul Yaklasimi" kapsaminda gikarilan yasayla bir béliimii ge-
lecek aylarda yeniden yapilandirmaya konu olmasi beklenen sirketler-
deki batik krediler 2001 sonunda 4.4 katrilyon lira oldu. Bankalarmn,
gecen yil sirketlerde batirdiklar: net kredi miktan 1.8 katrilyon liray:
buldu. Merkez Bankasi’nin verilerine gore, banka ve 6zel finans kuru-
luslarinin sirketlere kullandirdiklar1 toplam krediler, Aralik 2001 iti-
bariyle 44 katrilyon 381.8 trilyon lira oldu. Bu kredilerin 4 katrilyon
363.4 trilyon liralik bolimiinii, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin,
sirketlerden zamaninda tahsil edemedikleri i¢in "batik" duruma gelen
kredileri olusturdu. Batik kredilerde 2001 yilinda yasanan toplam ar-
tig 1.8 katrilyon lira oldu. Artisin bu 6l¢iide sinirli kalmasinda tasfiye
edilen Fon bankalarin batik kredilerinin Tasarruf Mevduat: Sigora
Fonu (TMSF) biinyesinde tahsilat dairesine aktanilmas: etkili oldu.
Sadece bu nedenle batik kredilerde, gecen yilin Aralik ayinda bir 6n-
ceki aya gore 675.4 trilyon liralik azalma yasandi. Sirketlerdeki batik
kredilerin 2001 yilinin timiinde % 70’lik hizh bir artis gosterdigi belir-
lendi. 2000 yili sonunda 2 katrilyon 584.6 trilyon lira olan firmalarin
batik kredileri, krizin patlak vermesiyle birlikte hizla biiyiimiis ve
Ekim ay1 sonunda 5 katrilyon 827.6 trilyon liraya kadar ulagmisti.

Yapi Kredi Bankasi: Pamukbank’la Birlesmiyoruz

Yapi ve Kredi Bankasi, hakkinda ¢ikan haberleri yalanlayarak Pa-
mukbank ile birlesme hazirhig) olmadigini tekrarladi. Yap1 ve Kredi
Bankas, haftalik bir ekonomi dergisinde yer alan Pamukbank ile bir-
lesme hazirlig! icinde olduguna iligkin bilgiler lizerine Borsa Bagkanh-
g'min talebi dogrultusunda IMKB'ye gonderdigi agiklamada soyle de-
di: "Belirtilen haberlere iliskin, tarafimizca yiiriitiilmekte olan bir bir-
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lesme hazirlig1 s6z konusu olmayip, kamuoyuna agtklamay: gerektire-
cek bir durumun olmadigini bilgilerinize sunariz." Yapi ve Kredi Ban-
kasi, basinda ¢ikan benzer bir haber iizerine 16 Ekim 2001 tarihinde
de Pamukbank ile birlesme hazirhg i¢cinde olunmadigini agtklamist:.

Bankalar Giiglenecek Herkes Rahatlayacak

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Baskan:
Engin Akgakoca, devletin bankalara kaynak aktarma planin: "Tiirkiye
finans tarihinin en biiyiik finansal operasyonu" olarak niteledi. Akca-
koca, "Bu is igin fedakarlik sart. Operasyon sonrasi bankalar giiglene-
cek, kamuoyu rahatlayacak” dedi. BDDK Baskan: Engin Akgakoca,
Haziran ay1 sonuna kadar tamamlanmasi 6ngériilen bankacilik ope-
rasyonu icin "Zarar séz konusu degil, bankalar giiclenecek" dedi. Béy-
le bilyiik operasyonun bireysel yatirimeilar igin baz: fedakarliklar ge-
rektirebilecegini soyleyen Akcakoca, ancak bankalarin yapilarinin
gliclenmesi nedeniyle uzun vadede karh gikilacagini séyledi.

BDDK yetkilileri mali sektdre olan borglarin yeniden yapilandinl-
masi ve bankalara kaynak aktariimasini 6ngéren yasanin uygulamala-
rina yonelik olarak bankacilarla "11 Subat Pazartesi" Istanbul’da bir
araya geldi. Sabah bankacilarla 6gleden sonra da denetgilerle bir ara-
ya gelen Akcakoca, "Bankalarimiz, denetim sirketlerimiz olmadan ba-
sariya ulagamayiz. Dolayisiyla hep birlikte hareket etmemiz lazim. Bir
senkronizasyon olmasi lazim" diye konustu. Bankacilarin tereddiitleri-
nin daha ¢ok enflasyon muhasebesi uygulamalar: gibi teknik detaylar
tizerinde oldugunu sdyleyen Akgakoca, "Bankacilarla gériigmemiz son
derce yararl oldu" diye konustu.

"Tiirkiye Cumhuriyeti finansal tarihinin en bilyitk operasyonu. So-
rularin olmas dogal, soru isaretlerinin olmasi son derece dogal, bun-
larin bizim tarafimizdan agikliga kavusturulmast zaruriydi" diyen Ak-
¢akoca, ana fikirde bir goriis ayrihig1 bulunmadigini vurguladi. Banka-
larin bilangolarimn, ikinci denetimin ardindan BDDK'nin yapacagi
teyitten sonra agiklanabilecegini, genel kurullarin yapilmasimnin da o
zaman mimkiin olacagim belirten Akcakoca, halka acik bankalarin
kigiik yatirimailar igin bu siirenin bir sorun yaratip yaratmayacagi so-
rusuna ise gu cevabi verdi: "Bu operasyon halka agik sirket, halka agik
olmayan bir sirket konusunda bir ayrim yapmiyor. Bu son derece cid-
di bir sermayelendirme operasyonu. Yani kamuoyu bakimindan her
yoéniiyle art1 olan bir operasyon. Dolayisiyla farkli bir muamele soz
konusu degil. Kiigiik yatinimciyla ilgili olarak hem SPK, hem IMKB
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ile, ayrica vergi konusu da var hem de Maliye Bakanlig ile koordine
icinde calisiyoruz. Dolayisiyla birtakim seylerde bazi fedakarliklar do-
galdir. Biitiin bu operasyonun sonunda bankalar gii¢lenecek."

Kamuoyunun hangi bankaya ne kadar kaynak aktarilacag: konu-
sunda bilgilendirilmesine ydnelik, "Neyi, ne sekilde aciklayacagimiz
konusu Mayis ayinda belli olacak" diyen Akgakoca, "Daha dnce grup
sirketlerine acilan kredilerle ilgili limit yasada vardi, bu konuda ek bir
denetim diigiiniiyor musunuz? Sorusunu séyle yanitlad:: "Bu zaten ya-
sada diizenlenmis bir sey. Miieyyidesi de ortada. Dolayisiyla son dere-
ce muhafazakar, asin olmayan, fakat muhafazakar ve gercekgi
kar-zarar hesaplamasi yapilacak sektorde." Akgakoca, sermayelendir-
me sonucunda, bankalarin mevduat yapisinin reel sektore kredi agabi-
lecek nitelik kazanacagini vurguladi.

Bankacilarin, yeni diizenlemelerle ilgili olarak BDDK Baskanr'na
ilettikleri sorunlarin baginda "bilang¢olarin agiklanmayisi, genel kurul-
larin yapilmayisi, ancak yasa geregi 15 Subat’a kadar Maliye Bakanli-
gr'na gecici bilango rakamlarini iletmek zorunda olduklari, bu durum-
da ne yapmalan gerektigi" yoniinde oldu. Bankacilarin bu tereddiitle-
ri lizerine Akgakoca, Maliye Bakanlg ile goriismeler yaptiklariny ve
sorunun ¢éziilecegini agikladi. Toplanti sonrasinda degerlendirmede
bulunan bankacilardan Is Bankas: Genel Miidiirii Ersin Ozince, 6zel-
likle y1l sonu bilangolarinin ilan edilip edilmeyecegi, genel kurullarin
beklenmesinin sakinca yaratip yaratmayacagi gibi konular iizerinde
durduklarmi belirtti. Yzince, "Bu toplantida tiim denetim sonuclan-
madan yani BDDK'nin 6ngérdiigii olaganiistii denetim sonuglanma-
dan hicbir bankanin kamuoyuna aciklama yapmasina izin verilmeye-
cegini anladim" derken, kendi bakis acisin1 da "Otorite ne diyorsa ay-
nen ona riayet etmektir’ seklinde acikladi. Yap: ve Kredi Bankas: Ge-
nel Miidiirii Naci Sigin da toplantlda bankacilarin tereddiitlerinin ¢o-
gunun giderildigini belirterek, "Yénetmelikle ilgili detaylar1 aldik, bir
stkint1 olacagini zannetmiyorum" diye konustu. Sigin, operasyonun
maliyeti konusunda net bir beklenti olusmadigini da kaydetti.

BDDK Baskan1 Engin Akgakoca, bankalarin y1l sonu bilangolar-
nin yapilacak ikinci denetimin ardindan Nisan ay1 sonunda agiklana-
bilecegini kaydetti. Yeni diizenlemelerin bankalara nasil yansiyacagi-
nin Mayis ayinda belli olacagini kaydeden Akgakoca, operasyonun
takvimine iligkin su bilgileri verdi: "Ilk denetim Mart ayi, ikinci dene-
tim de Nisan ay1 sonuna kadar bitecek. 15 Mayis'ta biz mektuplan
yazmis olacagiz. Haziran ay1 sonuna kadar biitiin operasyonu bitirece-
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giz. Bilancolar, ikinci denetimin akabinde BDDK'nin yapacag: odit-
ten sonra agiklanacak. Dolayisiyla genel kurullarm da yapilmasi o ta-
rihten sonra miimkiin olacak."

BDDK Bagkan1 Engin Akgakoca, bankacihk sektorii ayaga kalk-
madan higbir sektdriin ayaga kalkmayacagini belirterek, “Hedefimiz 5
yilda 500 milyar dolarlik bankacihk sektdrii yaratmak" dedi. Akgako-
ca, bankalarin sermaye yeterlilik oraninin % 12 olmasini istedigini
soyledi. BDDK Baskan: Engin Akgakoca, hedeflerinin 5 yilda 500
milyar dolarlik bir bankacilik sektdrii yaratmak oldugunu séylerken,
tahminlerinin bunun % 25’inin yabanct bankalardan olugmas: yoniin-
de oldugunu acikladi. Ankara’da diizenlenen "Bankacilik Sisteminin
Temel Sorunlari ve Yeniden Yapilandiriimasi" konulu panelde konu-
san BDDK Bagkan1 Engin Akcakoca, sektordeki sorunlarin herkes ta-
rafindan bilindigini, kendilerinin de 50 yilin birikimlerini ¢ok kisa va-
dede ¢ozmeye calistiklarini vurguladi. "Bankacilik sektorit ayaga kalk-
madan, bu sektordeki sorunlar ¢oziilmeden Tiirkiye'de hicbir sektor
ayaga kalkamaz ve problemler halledilemez" diyen Akcakoca, sektor-
deki sermaye yeterlilik rasyosunu artirmay: planladiklarini ifade etti.

Bu isin temelinde sermaye yeterlilik rasyosunun yattigini sdyleyen
Akcakoca, "Bu ekonominin sermaye yeterlilik rasyosudur. Riske ma-
ruz deger tizerinden gidecegiz. Bundan iyi bir oran yoktur. Goénliimde
% 8’ler degil % 12'ler yatiyor. Diinyada % 14’lere dogru gidiliyor" di-
ye konustu. Bankalara sermaye destegi saglanmasinin "hortumculara
para aktarilmasi olarak degerlendirilmesinin" yanhs oldugunu savu-
nan Akgakoca, sistemin donuk alacaklarin karsiliklarindan yana "san-
cli" oldugunu vurguladi. Ak¢akoca, bu nedenle iigiincii denetime yo6-
neldiklerine dikkat cekti. Bundan sonra sektdrde sermaye katkisini
giindeme gelecegini anlatan Akcakoca, belirli kosullari saglayamayan
bankalarin da birlestirilerek, giiclendirilecegini belirtti. Akcakoca, ye-
ni donemde sektdre yonelik beklentilerini de soyle siraladi:

"Hedefimiz 5 yilda 500 milyar dolarhk bir bankacilik sektorii ya-
ratmak. Bunun % 25’inin yabanci bankalardan olugsmasini bekliyoruz.
Bankalarin risk konusunda bilgili, deneyimli, uyanik olmalarmi bekli-
yoruz. Faaliyet kar iiretmelerini bekliyoruz. Reel sektorle aralarinda
sorun olmamasini ve sektére katki saglamalarini bekliyoruz. Refaha
yararl atilim yapmalarini bekliyoruz."

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Genel Sekreteri Ekrem Keskin.
mali sistemin hala riskli bir ortamda calistiini belirterek, etkin cali-
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san bir piyasamin demokraside arzu edilen istikrarin giivencesi olaca-
g iddia etti. Vakif 2000 tarafindan diizenlenen "Tirk Bankacilik
Sisteminin Temel Sorunlar1 ve Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilan-
dirma Programi" konulu toplantida konusan Keskin, Tiirkiye’de ku-
rallarin ve politikalarin birbiriyle celisen bir sekilde siirekli degistiril-
digini iddia etti. "Tiirkiye ekonomisi son derece istikrarsiz bir biyiime
performansina sahip. Bu durum uzun vadeli yatirimlari engelliyor" di-
ye konusan Keskin, Tiirkiye'de biiyiimenin temel dinamiginin dis
borglardan olustugunu sdyledi. Etkin ¢alisan bir piyasanin her alanda
demokraside bile arzu edilen istikrarin giivencesi oldugunu belirten
Keskin, Tirkiye’nin piyasa ekonomisini sevmedigini soyledi. Keskin,
"Unutmamak gerekir ki neylerse piyasa eyler. Gerisi yalan eyler" dedi.

BDDK Bagkani1 Engin Akgakoca, 6zel bankalarin giicli bir yapiya
kavusturulmas) gerektigini sdyledi. Akgakoca, bu sekilde seffafligin ve
sektore gilivenin pekisecegini, devir ve birlesmeler igin uygun ortam
yaratilacagini, reel sektdre doniik kredi imkanlarinin da artacagini an-
latti. Ak¢akoca, Demirbank’la ilgili elestirileri iizerinde de Akgakoca,
"Bugiin olan kriterler o giin olmadig: igin piril piril bir banka o giin
gitti" diye konustu. Bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma ga-
ligmalarina deginen Akcgakoca, Haziran sonuna kadar kamu bankasi
sube sayisinin 897’ye galigan sayisinin ise 16 bine indirilecegini soyle-
di. Akcakoca, bu yil iginde Vakifbank’in ozellestirilmesinin tamamla-
nacagini, Toprakbank’in satilacagini bildirdi.

Yunan Piraeus Toprakbank’a Talip

Yunan bankalarinm Tiirk bankacilik sistemine yatirnim ilgisi arti-
yor. Yunan sermayeli Piraeus Bank, Toprakbank’a teklif veren Glo-
bal-Templeton-Avrasya konsorsiyumuna dahil oldu. Global Menkul
Degerler’den Borsa’ya génderilen agiklamada, Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonu’'na devredilen Toprakbank’a, Templeton Strategic Emer-
ging Markets Fund LDC, Avrasya Yatirim Holding ve Global Menkul
Degerler’den olusan konsorsiyum tarafindan satin alinmasina yonelik
hazirlanan teklif dokiimanlarinin, 15 Subat saat 17.00 itibariyle Ban-
kacihik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na teslim edildigi bildirildi.

Yunanistan’da kurulu Piraeus Bank’in konsorsiyuma dahil olmak
konusundaki niyetini, 15 Subat tarihi itibariyle sirketlerine iletildigi
kaydedilen agiklamada, "Konsorsiyumun, Templeton Strategic, Pirae-
us Bank, Avrasya Yatirim Holding ve girketimizden miitegekkil olaca-
gim bildiririz" denildi. Verilen bilgiye gore, Piraeus Bank, Yunanis-
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tan’in 3. biiyiik 6zel sektor bankas olarak faaliyet gosteriyor. Aktifle-
rinin biiyiikliigii 11.2 milyar Euro olan Piraeus Bank’in, Yunanistan’in
bankacihik piyasasindaki pazar payinin % 7.6, Atina Menkul Kiymet-
ler Borsasi'ndaki pazar payinin ise % 8.6 oldugu duyuruldu. Yunanis-
tan sermayeli bir diger banka olan Novabank, yine Fon biinyesindeki
Sitebank’1 devralmigti.

Vakifbank’a 200 Milyon Dolar Kredi

Vakifbank, 2002'nin ilk uluslararasi bor¢lanmasin gerceklestire-
rek, 3 yil vadeli 200 milyon dolar kredi aldi. Vakifbank’tan yapilan
aciklamada, Alman Westdeutsche Landesbank (West LB) araciligiyla
saglanan 200 milyon dolar ve Temmuz 2001°de temin edilen 200 mil-
yon dolarla birlikte, son 7 ay iginde Vakifbank’in, toplam 400 milyon
dolar tutarinda uzun vadeli borglanma gerceklestirdigi kaydedildi.
Aciklamada,  uluslararasi  kredi  derecelendirme  kurulugu
Fitch-IBCA’nin, kredi iglemini "BBB"ile yatiim yapilabilir seviyede
derecelendirdigi ifade edildi.

Bu arada, West LB yetkilileri, Vakifbank’in Tiirkiye ekonomisi
icin 6nemi, bankacilik sektorii igindeki giigli konumu ve kuvvetli ih-
racat ve doviz girdileri sebebi ile kredinin ikinci dilimini diizenledikle-
rini bildirdiler. West LB yetkilileri, ayrica Tiirkiye riski konusunda
kaydedilen olumilu gelismelerin bu tarz enstriimanlara, belirgin bir ya-
tinmer talebi olugturdugunu vurguladilar. Krediyle ilgili anlagmanin
Londra’da imzalandig: belirtildi.

Fon Bankalarina 1.1 Katrilyon Aktarildi

BDDK Bagkani Engin Akcakoca, Fon'a devredilen 19 bankaya
sermaye olarak bugiine kadar 1 katrilyon 11 trilyon 822 milyar lira ak-
tarildigini belirtti. DSP Istanbul Milletvekili Erol Al'm fon bankalari-
na iliskin sorularim yanitlayan Dervig, Fon’da bulunan bankalarin
kaynak ihtiyaglarinin kargilanmasi ve bilangolarinin yeniden yapilan-
dinimas: amaciyla Fon'a 2000 yilinda 3.8 katrilyon, 2001 yilinda da
13.4 katrilyon lira tutarinda Tiirk Lirast ve dovize endeksli 6zel tertip
i¢c bor¢lanma senedi ihrag edildigini vurguladi.

Gegen yilin Aralik ayr sonu itibariyle Fon'a bu kapsamda ihrag
edilen senet stokunun 16.3 katrilyon lira oldu§una isaret eden Dervis,
"[hrag edilen i¢ borglanma senetleri ve kupon odemeleri, tahakkuk
eden faizleri ile birlikte Fon tarafindan Aralik 2002 tarihinden itiba-
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ren 6 ayda bir taksitler halinde 10 y1l iginde geri 6denecektir” dedi.
TMSF tarafindan Hazine’ye bugiine kadar ikraz borglar karsiliginda
nakit 6deme yapiimadigini da belirten Bakan Dervis, ana para tutan
yaklagik 994.7 trilyon lira olan i¢ bor¢lanma senetlerinin ise gecen yil
Fon tarafindan Hazine'ye iade edildigine igaret etti. Dervis, bunun da
ikraz borglarina mahsup edildigini kaydetti.

Dervig'in yanitinda BDDK Bagkan: Engin Akgakoca’nin agikla-
malarina da yer verildi. BDDK Bagkan: da, Fon'a devredilen 19 ban-
kaya sermaye olarak bugiine kadar 1 katrilyon 11 trilyon 822 milyar li-
ra aktarildigim belirtti. Akcakoca, bu tutarin séz konusu bankalarin
Fon’a devri sirasinda 6denmis sermaye tutarindaki zararlarinin devra-
hnmas: nedeniyle aktarilan kaynak ile sermaye artigina istirakten
olustugunu vurguladi. Akgakoca, Bank Ekspres hisselerinin Tefken
Holding, Siimerbank hisselerinin de Ordu Yardimlagma Kurumu’na
(Oyakbank) devredilmesi sirasinda daha once Fon tarafindan Bank
Ekspres’e yapilan ve faizleriyle birlikte 141 trilyon 41 milyar lira, yine
Siimerbank’a yapilan 665 trilyon 77 milyar lira mevduatin imzalanan
satig sozlesmeleri uyarinca iizerinde mutabik kalinan vade, faiz ve di-
ger kosullarla ilgili bankalar nezdinde mevduat olarak birakildigini da
ifade etti.

Engin Akgakoca, Fon’'un Hazine Miistesarligi'ndan izin almak
kaydiyla borglanabilecegi gibi, ihtiya¢ duyuldugunda Hazine tarafin-
dan Fon’a ikrazen verilmek iizere 6zel tertip Devlet I¢ Bor¢lanma Se-
nedi ihrag edilebildigine de isaret ederek, su ag¢iklamalarda bulundu:
"Bu kapsamda Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edi-
lerek TMSF’ye verilen 10 katrilyon 982 trilyon 901 milyar lira ve 7-10
milyon dolar tutarmda &zel tertip devlet tahvili s6z konusu bankalar-
ca fevkalade ihtiyatlar hesabinda muhasebelestirilmistir. Bu tutara
dahil olan nominal tutari 1 katrilyon 499 trilyon 427 milyarlik 6zel ter-
tip devlet tahvili Hazine Miistesarligrna iade edilmigtir. Fon biinye-
sindeki bankalardan devir tarihleri ile 30 Aralik 2001 tarihleri arasin-
da toplam 903.5 milyon dolar tahsilat gerceklestirilmigtir. Bu tutarin
875.5 milyon dolarhik kismi Fon bankalan tarafindan, 28 milyon do-
larlik kismi ise TMSF Tahsilat Dairesi tarafindan tahsil edilmistir.”

Toprakbank’ta 3 Kuruma Inceleme izni

BDDK, hisseleri TMSF'na gecen Toprakbank’i; Global Menkul
Degerler, Oyak Bank ve Tiirk Dig Ticaret Bankasi’nin incelemesine
izin verdi. BDDK’dan yapilan agiklamada; hisselerinin tamami
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TMSF’ya ait olan ve 15 Subat 2002 tarihinde satiga ¢ikarilan Toprak-
bank ile ilgili olarak, Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik Hitkiimleri kapsaminda sunulan bilgi ve belgeleri yeterli
bulunan Global Menkul Degetler (Global Menkul Degerler, Avrasya
Yatirrm Holding, Templeton Stategic Emerging Markets Fund LDC,
Piraeus Bank Konsorsiyumu adina), Oyak Bank ve Tiirk Dis Ticaret
Bankasi'nin basvurusu kabul edilerek, anilan kurumlarin s6z konusu
bankada inceleme yapmasina izin verildigi bildirildi.

Tirk Bankalarima Yatirnmm Tam Zamam

Schroder Salomon Smith Barney (SSSB), Tiirk bankacilik sekto-
riinde sistematik riskin azaldigini belirterek, "Tiirk bankacihk sekto-
riitne yatirim yapmanin tam zamani" dedi. Uluslararas yatirim danig-
manlik firmasi Schroder Salomon Smith Barney (SSSB), bankacilik
sektoriine yonelik 6nlemler sayesinde, Tiirk bankaciligindaki sistema-
tik riskin azaldigini ve Tiirk bankacilik sektdriine yatirim yapmanin
tam zamani oldugunu bildirdi.

SSSB tarafindan hazirlanan Tiirk Bankacilik sektoriine iligkin ra-
porda, bankacilik sistemindekj denetim sisteminin gii¢lendigi, kiiciik
bankalar sistem digina gikmak zorunda kalirken, sektoriin yapisinin
saglamlasmaya basladig1 kaydedildi. Raporda bankacilik sektoriiniin
ekonomik goriiniimiiniin de pozitif oldugu ifade edildi. SSSB, kredi
piyasasinin, gecen yilki kiiglilmeden dolay1r olumsuz etkilendigini be-
lirtirken, kredi piyasasinin, bu yilmm ikinci yarisindan itibaren canlan-
maya baslayacagi ve mevduat-kredi rasyosunun toparlanacag: ifade
edildi.

Raporda, Ziraat ve Halkbank’in subelerinin bazilarmin kapatil-
masiyla serbest kalacak mevduatin 6zel bankalara gidecegi, ayrica
Hazine’'nin piyasadan borglanma gereginin azalmasiyla birlikte, 6zel
sektorin fon imkanlarinin artacag: bildirildi. Bankacilik sistemindeki
toparlanmanin devam ettiginin belirtildigi raporda, 2002 yilinda, per-
formans digt kredilerde bir artisin da beklenmedigine isaret edildi.
Raporda, bankacilik sektoriiniin, ekonomide toparlanmanin temelini
olusturdugunun unutulmamasi gerektigi de vurguland.

Okan Yatirim Bank’a Dogum Giinii Siirprizi

BDDK Okan Yatinm Bankasr’'na bankacilik islemleri yapma izni-
ni iade etti. Damgtay 10. Dairesi’nin yiiriitmeyi durdurma karan ger-
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gevesinde verilen karar, borsaya bir yazi ile bildirildi. BDDK Deger-
lendirme ve Uygulama Dairesi’'nden borsaya gonderilen yazida, Okan
Yatirim Bankas1 A.S.’nin bankacilik yapma izninin 4389 sayil1 Banka-
lar Kanunu’nun 3 numaral fikrasi delaletiyle 20. maddesinin 2 numa-
rali fikrasi hiikkiimleri uyarinca 9 Temmuz 2001 tarihinde kaldirildig
hatirlatildi. Kararin iptali ve yiiriitmenin durdurulmas: amaciyla Da-
nistay 10. Dairesi’nde agilan dava sonucu, dava dairesinin 13 Aralik
2001 tarihli karariyla islemin durdurulmas: karari verdigi belirtilen
agiklamada, "Bu ¢ercevede BDDK’nin 28 Subat 2002 tarih ve 632 sa-
yili karar ile, ad1 gecen bankanin bankacilik islemleri yapma izni iade
edilmistir” denildi. Agiklamada, ayn: tarihli yaziyla bankaya kendi or-
taklaninin digindaki kisilerden fon saglamamasi yoniinde talimat veril-
‘digi duyuruldu. Alinan bu karar ilging bir tesadiifle Okan Yatinm
+'Bankasi’'nin 4. kurulug yildéniimiine rastladu.

Tarisbank BDDK’ya Kars1 Damistay’da Yine Kazandi

BDDK, Danigtay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu'nun, daha
once verdigi Tarisbank’in TMSF’ye devrine iligkin kararin yiiriitmesi-
nin durdurulmasi kararirin kaldiriimasini istedi. Istemi gériisen Genel
Kurul, Daire kararlarina yapilan itirazlar lizerine Genel Kurul’un ver-
digi kararlarin kesin olduguna isaret ederek, BDDK’nmin yiiriitmenin
durdurulmasi kararinin kaldirilmasi istemini "incelemeksizin" reddet-
ti. Genel Kurul'un s6z konusu BDDK kararinin yiiriitmesini durdur-
maya iliskin daha 6nce verdigi karar gecerliligini koruyor.
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Halka arzda lider.

avangjbinni sunar.

YAPI¢ KREDi
TIRIM MENKUL DEGERLER AS. YATIRIM
TR A eyoudere Cad. Levent 80620 Fanbut

Tel (0212) 280 10 30 (pbx) www.yhy.com Hayat bir yolculuksa, yeriniz onde olmal.
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http://www.yky.com
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