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SICAK BIR YAZ

Sicak Bir Yaz

Icinde bulundugumuz yaz aylarinda sicaklik mevsim normallerinin tizerinde seyrediyor.
Oyle goriiniiyor ki ekonomi ve siyasette de yaz oldukga sicak gegecek. TBMM tatile girme-
den AKP grubunun, Meclisi olaganitistii toplantiya gagirmak igin imza toplamasi da bunu
gosteriyor.

Bu sicak yaz giiniinde ¢nce IMF’ye verilen niyet mektubunun “board” tarafindan onay-
lanarak kredi diliminin serbest birakilmast ve IMF'ye geri 6demelerin anlasmadaki imkan
dahilinde 1 yil uzatilmasi ile 2004 yilinda 9.7 milyar dolar yerine 5.2 milyar dolar, 2005°te de
10.1 milyar dolar yerine 7.8 milyar dolar 6denecek olmasi biraz nefes almanuzi sagladig gi-
bi Hitkiimete de gecikmis reformlar: tamamlamak i¢in zaman kazandirmistir.

Temmuz ayinda enflasyonun TEFE'de % 0.5, TUFE'de % 0.4 gerilemesi ve gekirdek enf-
lasyonun % 0.5 artist ikinci iyi haber oldu. Boylece TEFE'de % 20, TUFE’de % 17.4 hedefine
bir adim daha yaklasiimis oldu.

IMF ile erken ddeme opsiyonundan gikilip normal 6deme opsiyonunun kullanilimasi ile
2004 igin 4.5, 2005 igin 2.3 milyar dolarlik borg ertelemesi 2004 yili ile ilgili korkulart bir &l-
clide azaltacag: gibi, faizlerde yeni bir diistis ivmesi baglatacaktir. Sayet Hitkiimet harcama
disiplinini siirdiiriirse faizlerin sonbaharda % 35i gérmesi hig de siirpriz olmaz.

Ote yandan bu borg ertelemesi stand-by anlagmasinin bittigi 2004 sonrasinda da IMF
gozetiminin devam edecegi anlamma geliyor. Buyiik bir ihtimalle 2 yillik bir “staff
monitoring” anlagsmasi giindeme gelecektir. Bunun piyasalar tizerindeki etkisi ise kesinlikle
olumlu olacaktir. Kuskusuz bu olumlu havarun devaminda faiz dist fazla hedefi ve ABD ile
iligkilerin seyri belirleyici olmaya devam edecektir. 8.5 milyar dolarhk ABD kredisinin [-
rak’a asker goinderme karariyla birlikte ele alinmasi, kredinin dilimler halinde olacaginin ve
her dilimin gézden gegirme sonlarinda serbest birakilacagmin agiklanmas: ABD ile iligkile-
rin diizelmesinin énemini ortaya koytuyor zaten.
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Bu olumlu havay: bozacak sey yeni bir tezkere tartismasidir. 1 Mart tezkeresinin Tiirk -
ABD iliskilerinde yarattig tahribat onarilmamisken, yeni bir tezkere gerginligi bashyor gi-
bi... ABD ziyaretinden doénen Disisleri Bakaru Sayin Gal'tin Ttiirkiye'nin Irak’a asker gon-
derme kararin birkag ay icinde verecegini séylemesi piyasalart gergin bir bekleyis igine sok-
tu. Oyle ki, piyasalar, bir anlamda niyet mektubunun onaylanacag ve kredi diliminin IMF
tarafindan serbest birakilacaginin habercisi sayilan Standard&Poors’un not artirrmina dahi
tepki vermedi.

Standart & Poors’un Tiirkiye'nin “B” eksi olan iilke notunu “B”ye yiikseltmesinde IMF
ile 5.Gozden gecirmenin gecikmeli de olsa tamamlanmasi ve niyet mektubunun
Washington’a yollanmasi etkili oldu. Ancak S&P Turkiye'nin gortinimiini duragan olarak
muhafaza etti ve hedeflenen faiz dis: fazlanin gergeklesmeyecegi uyarisinda bulundu.

IMF ile 5.G6zden gegirme gecikmeli de olsa nihayet tamamlanmasi ile Hiikiimetin ek
kaynaklara giivenerek yaptigi harcamalarin faturasinin da simdilik 2.3 katrilyon lira oldugu
agiga qikti. Boylece biitgede sorun oldugu da teyid edilmis oldu. 2.vergi paketi, kamu banka-
larinin 6zellestirilmesi, mali kontrol yasasi, KIT yénetisiminin gerceklestirilmesi gibi yapisal
reformlar icin de IMF ek siire tanici. Bu reformlar Ekime kaldi. Ancak SSK prim affi konu-
sunda pliriizler halen giderilmis degil. IMF, faiz ve ceza indirimleri yapilmaksizin en fazla
bor¢larin yeniden yapilandirilmasina razi olacag: mesajuu verdi. Bunlar 6.Gézden gecirme-
nin kritik konular olacak.

IMEF ile varilan mutabakata gore 20 katrilyon liralik faiz disi fazla hedefine ulagsmak icin
gereken harcama tasarrufu ve gelir ihtiyac toplam 2.3 katrilyon lira idi. Ancak Tirk-Is'le
yapilan son protokol ek kaynak ihtiyacini daha da artiracak. Daha da énemlisi bu anlasma-
da programin goézardi edilecegine dair onemli ipuglart bulunuyor. Tiirkiye enflasyonla
miicadele programi gercevesinde gelirler politikasi uygulayacagii, bu cergevede geriye
dogru endekslemeden vazgececegini taahhit etmisti. Bugline kadar da buna riayet edildi.
Oysa bu anlasmayla yeniden beklenen enflasyon degil, gerceklesen enflasyonun ticretlerin
belirlenmesinde kullanilacag eski sisteme doniiltiyor. Kamu sektoriintin ticretler tizerindeki
belirleyici rolii distiniliirse bu adimin enflasyonla miicadeleye olumsuz etkisi daha iyi
anlagilir. 2004 yilinda % 5 zam ve enflasyon fark: ilkesinin getirilmesi ve kamuda zorunlu
emeklilik uygulamasi yapilmayacaginin taahhiit edilmesi IMF ile yeni piirtizlerin de
habercisi ayn1 zamanda.

Ayrica IMF programinin temel gostergesi olan faiz disi fazlamin Haziran aymda disiik
¢ikmasi biitgenin hareket alaruni daraltiyor ve hiikiimeti kaynak agisindan zorluyor. Hiikii-
met harcama tarafinda tiim kozlarini tiiketmis goriiniiyor. Bundan sonra her harcama enf-
lasyonu artirir, bu da faizlerin yiikseltmesi demektir. Bu nedenle biitce disiplini hiikiimetin
en dncelikli konusu olmak zorunda.

Ustelik piiriizler bu kadarla da simirl degil. Yapisal reformlar iginde en énemlilerinden
biri olan ve yolsuzlukla miicadelede kilit Gneme sahip ihale kanunu degistirilerek biiyiik 6l-
ciide geriye doniildii. Bunun yam sira 6zellestirme Idaresine Hazine garantili borglanma
imkani verilmesi gibi Kamu Finansmani ve Borg Yonetimi Yasasim delecek yeni diizenleme-
ler de cabast.
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SICAK BIR YAZ

Bu nedenle IMF ile sorun ¢oziilmiis gibi goriinse de aslinda simdi basliyor. Programdaki
gecikmelerin ve yapilanlardan ok yapilamayanlarin bir belgesi niteliginde olan bu niyet
mektubunu “board”” onayladi; ancak bu defa 6.G6zden gecirmenin kosullar: fazlastyla agir-

lasacak gibi gortintyor. Kaldi ki 6.Gozden gegirme 2004 yili politikalarina damgasina
vuracagmdan son derece onemlidir.

IMF nin borglari yeniden yapilandirmasinin sadece kisa vadede olusacak suni krizleri 6n-
leyecegi ekonominin ve devletin yeniden yapilanma geregini ortadan kaldirmayacag: unu-
tulmamalidir. Hala atilmasi gereken ¢ok adim var. Bu erteleme bize geciktigimiz yapisal re-

formlarin tamamlanmast igin ¢ok degerli bir zaman kazandirmistir. Bu zamanin bosa har-
canmamasi gerekir.

Su anda piyasalar igin 2004 biitcesi hedefleri biiyiik 6nem tasiyor. 2004 yilinda % 6.5lik
faiz dist fazla hedefine ulasilmasi igin ¢ok yiikli harcama tasarrufu ve gelir artirict 6nlemler
gerektigi siirpriz degil. Gortinen o ki, mevcut rakamlar 2004 yilinda ancak % 2.5-3'liik faiz
dis1 fazlaya imkan veriyor. Bu kosullar altinda hiikiimetin tavri ekonomik gidigatin en 6-
nemli belirleyicisi olacak. Sayet Hiikiimet, vergi affinda yaptig: gibi orman arazilerinin sati-
s, imar affindan gelecek gelirler ve Korfez iilkelerine donuk borglanmaya giivenerek har-
camalarda frene basmaz ve yapisal reformlari savsaklarsa 2004 zor bir yil olur. Kaldi ki sim-
diden zor bir y1l olmaya aday zaten. Clinkii yayinlanan verilere gére, IMF borglarinin erte-
lenmesine ragmen, dis borg ddemeleri gelecek yil, 6zellikle ilk tig ayda maksimuma ulasi-
yor. Neredeyse, toplam orta ve uzun vadeli dig borglarimizin dértte birini 1 yilda geri 6de-
yecegiz.

Ustelik cari islemler agig1 da bityiiyor. Yilin ilk 5 ayinda gerceklesen cari islem acig1, yil
sonu hedefi olan 6.1 milyar dolarin % 56’sina simdiden ulasmis bulunuyor. Yilbasinda 3
milyar dolar olan bu hedef ikinci defa revize edilerek 7.4 milyar dolara ytikseltildi ve tehlike
sturma dayandi. Bir ekonomide cari agigin sorun olmamasi i¢in uzun vadeli borglanmanin
gergeklestirilebilmesi gerekir. Ne yazik ki Ttirkiye igin bu, simdilik uzak bir olasilik.

Sevgili okurlar,

Bu sayimizda yaz aylarmin daha da sicak olmasina yol agacak gtindeme iliskin soylesi,
makale, arastirma ve incelemeleri bulacaksimuz. Yaz aylarimin sicak konularindan biri
bankacilik sektorii olacak. BDDK'nin hazirlayarak sektoriin tartismasina actigl yeni
bankacilik yasa tasarisi 8yle goriintiyor ki giindemi bir hayli isgal edecek.

Bu nedenle Bankalar Birligi Baskani olarak bu konudaki en yetkili konumda olan Is Ban-
kas1 Genel Miidiirti Ersin Ozince ile bankacilik sektdriiniin bugiiniinii ve gelecegini konus-
tuk.

Degerli Biiyiikelgi Yalim Eralp’in yazisi, son gelismelerle gliindemimizin en sicak konusu
olan Irak’in gelecegi, Tiirk - ABD iligkileri ve degisen diinyada Tiirkiye’'nin dis politikasi ne
olmali sorusuna agik ve net bir cevap veriyor.

Doc.Dr Ali Alp, “Kiiresellesmenin Mali Piyasalar Uzerindeki Etkileri” adl calismasinda,
liberalizasyon ve teknolojik gelismelerin Hiikiimetlerin etkisini azaltirken uluslararast fi-
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JOKURLARA MEKTUP

nansm giiciinii nasil artirdigina isaret ediyor.

Mali sektoriin seffafhig ile mali piyasalardaki alisverislerin mahremiyetinin nasil birbiri-
ne kanstinidigma ve ekonomik birimlerin mali sektorde yaptigr alisverislerin kamuoyuna
aciklanarak, bankalarin krizler sirasinda déviz almalarmmn bir gesit yolsuzluk oldugu iddia-
styla, tipkr 1994 yihnda oldugu gibi devletin kendi koydugu kurallar iginde ve kendi
denetimindeki bir sektorin itibarim zedeledigine ve islemleri kayit disina itecek adimlar
attigina sahit olduk. Servet Yildirim’in yazis1 bu konuda.

Dr. Sevket Sayilgan bankaciliin giincel sorunlarimi, Dr. Tuba Ayan Yakici ve Dr. Fikret
Cankaya da Tirk bankacilik sektoriinde maliyet etkinligi tizerine yazdilar.

Dog. Dr. Ali Ulusoy’un, birinci bolimiinii gegen sayimizda yaymladigimiz “Kamu Yone-
timi Reformu”” ¢alismasinin ikinci bolimi bu sayida tamamlaniyor.

Avrupa Birligi'nde neler oluyor ve biz bu yolun neresindeyiz? Dr. Ali Tekin bu konuda
yazd.

Istanbul Altin Borsasi Eski Baskani Serdar Citak’mn cok ilgi ¢ekecegini umdugumuz
“Finansal Piyasalarm Bat1 Yakasi: Tiirev Piyasalar ve Tiirkiye” baslikhi kapsamli incelemesi
bu sayimizda yer aliyor.

Eyliil’de bulusmak dilegiyle. ..

Saygilarimizla,

Finans — Politik &
Ekonomik Yorumlar
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EKONOMIK YORUMLAR

ERSIN OZINCE

“Bankacilik

ancak iyi

diizenlenmis ve
denetlenen bir piyasada
gelisir”

Sevgili Okurlar, son yillarin sicak konusu bankacilik bu sayinin sdylesi konusunu olustun-
yor. Bankacilikta bugiine kadar yapilan isler daha gok “sektorii temizleme” boyutmda oldu.
Bu cercevede oncelikle mali yapist bozuk olan bankalar ve bankadlik ruhuna ve teamillerine
aykirt davranan banka ve bankacilar sektor disina gikartldi ve sektor igin yeni bir kurallar e-
ti yarirliige kondu. Ancak tiim bunlar yapilirken gogu kez sapla sman birbirine karigtirild:
ve agir ekonomik krizin faturasi cogu kez bankalara kesildi. Oyle goriintiyor ki bu konudaki
tartismalara nokta koymak da pek kolay olmayacak.

Bu nedenle bu sayimizin Séylesi konugu Is Bankasi Genel Miidiirii ve Tiirkiye Bankalar Bir-
ligi Bagkant Saywn Ersin Ozince oldu. Sayin Ozince ile Tiirkiye'de engok denetlenen ama bir
o kadar da anlagilimayan bankacilik sektériiniin bugtiniint ve gelecegini kongtuk.

FP&EY - Bankacilikla ilgili sektoriin
temizlenmesi konusunda Onemli adunlar
atildi. Mevzuat ve denetim konusunda ya-
pilinas: gerekenler bityiik dl¢iide yapild: ve
diizenleme asamasima gecildi. Bu konuda
oncelikle neler yapilmas: gerekiyor, BDDK
daha ne gibi adunlar atmali?

nemli dlclide revize edilmis ve uluslararasi
normlara paralel standartlar benimsenmis-
tir. Ancak bankaciligmn iyi diizenlenmis ve
uygulanan piyasada gelismesi miimkiin-
dar. Dolayisiyla is hayatimi diizenleyen
tim diizenlemelerimiz; uluslararas: reka-
bette bagarimiz1 yonlendirecek, i¢ piyasada

OZINCE - Bankacalik sektériiniin tabi
oldugu mevzuat, gectigimiz donemde 6-

haksiz rekabeti mimkiin kilmayacak tarz-
da saptanmali ve ddtinstiz uygulanmahdir.
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“Is hayatini
diizenleyen

tiim diizenlemeleriniz,
uluslararas: rekabette
basarimizi
yonlendirecek,

i¢c piyasada

haksiz rekabeti
muimkiin kilmayacak
tarzda saptanmali

ve 0diinsiiz
uygulanmalidir”.

Bu kapsamda ozellikle kayit disi eko-
nominin kiigiiltiilmesi gereklidir. Ote yan-
dan, uluslararas: rekabete uyumlu aracilik
maliyetleri ile galisan bir bankacilik yapisi-
mn etkin kilinmasi 6nem tasimaktadir.
Basta' yiiksek reel faiz yiikii olmak iizere
vergi, fon, karsilik gibi maliyet unsurlari-
nin nihai fon kullamicilarinin finansman
maliyetini makul seviyelere ¢ekmek igin
taginabilir  dtizeylere indirilmesi gerek-
mektedir. Ote yandan sorunlu alacaklarin
tahsil siirecinde ilgili icra-iflas mevzuati-
nin, alacaklinin hukukunu koruyan, yasal
takip stirecini hizlandiran ve gecikmis ala-
caklara bir yil icinde % 100 kargilik ayril-
masini 6ngoren diizenlemeye paralel hale
getirilmesi, ayrica sektordeki haksiz reka-
bet unsurlarinin biitiiniiyle ortadan kaldi-
rilmasi 6nem arz eden diger hususlardir.

FP&EY - Bankacilik sektériinde birleg-
me kendiliginden olnadi. Bir zor kargisn-
da sektor konsolide oldu. -Operasyon ma-
liyetlerinin yiiksek oldugunu biliyoruz-

Operasyon maliyetlerinin diigiiriilinest icin

diizenleme kapsaminda neler yapilabilir?

Operasyon maliyetlerinin aktifler icindeki
payi nedir?

OZINCE - Bankalar rekabet ortaminn
dinamikleri i¢inde yogun bir teknoloji yati-
rmu ve yiiksek operasyon maliyetleri ile
gahismaktadir. Enflasyonun inis trendine
girmesiyle birlikte diisen faiz marjlar: ope-
rasyonel giderlerin azaltilmas: ve faiz dist
gelirlerin artirilmasi yontinde bankalar ii-
zerinde baski olusturmaktadir. 31.12.2002
tarihi itibariyle sektorde faiz dis1 giderlerin
toplam aktiflere orant % 5,1 diizeyindedir.
Mevcut haliyle bazi alanlarda emek yogun,
bir kistm alanlarda ise teknoloji yogun bir
goriiniime sahip olan bankacilik sektora-
niin gesitli konularda isbirligi igine girerek
belli operasyonlar1 miisterek olarak gercek-
lestirmesi operasyonel maliyetlerin azal-
masma katki saglayabilir. Maliyetlerin a-
zaltilmasi i¢in en 6nemli ¢dziim sektdrun
bitytitilmesinde yatmaktadir. Ulke eko-
nomisinin de buna gereksinimi vardir. Di-
ger taraftan, faiz disi gelirlerin artirilmas:

“Bankalar
rekabet
ortaminin
dinamikleri
icinde

yogun bir
teknoloji
yatirumi ve
yiiksek
operasyon
maliyetleri ile
calismaktadir”.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 8
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“Biitiin iiriin ve hizmetlerin belli bir maliyetinin
oldugu ticari yaklagimunn bankalardan hizmet
talep eden miisteriler tarafindan benimsenerek,
bankalardan aldiklar1 her hizmetin bedelinin 0-
denmesi gerektigi bilinci ile davranmalar: onem

tasimaktadir”.

konusu da sektortin ciddi ihtiyaglar ara-
sindadir. Bu cgercevede, biitiin iiriin ve
hizmetlerin belli bir maliyetinin oldugu ti-
cari yaklagiminin bankalardan hizmet talep
eden miisteriler tarafindan benimsenerek,
bankalardan aldiklar: her hizmetin bedeli-
nin ddenmesi gerektigi bilinci ile davran-
malar: dnem tagimaktadir.

FP&EY - Giiven wve itibar, bankacilik
sektoriiniin en onemli girdileri. 2000 Kasun

ve 2001 Subat Krizlerinden sonra bankaci-
lik sektdriine olan giivenin ve sektoriin iti-
baruun sarsildigin gériiyoruz. Giiven kri-
zinin astlmast icin neler yapilabilir?

OZINCE - Sektére ve ciddi miiessesele-
rine olan giivenin azaldigini diisiinmiiyo-
rum. Son yasadigimiz Irak Savasinin da bu
digtincemi dogruladig: kamisindayim. Sek-
torde giivenin artirilmast bankalarin miin-
feriden basarabilecekleri bir konu degildir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 9
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Giliven once istikrar gerektirir. Bunun di-
sinda iyi duzenlenen ve denetlenen, ayni
zamanda oto-kontrol mekanizmas: gelis-
mis bir bankacilhik sektoriiniin varhg: ge-
reklidir. Son yillarda bu konuda son derece
sagduyulu ve pozitif gelismelere tanik ol-
maktayiz. Sektordeki ayiklama siireci geg-
tigimiz donemde biiytik dlgiide gercekles-
mis, sektoriin biinyesine zarar veren sag-

Itkksiz bankalar sistem disina gikarilmistir.
Bu stirecin devaminda sektore doniik gii-
ven bityiik dlctide tesis edilmistir. 2004 yil
Temmuz ayindan itibaren tasarruf mevdu-
at1 sigorta kapsammmin daraltilmas: karan
da bu gtivenin bir sonucudur. Gelecek yil
mevduat sigorta kapsaminin daraltilmasin-
dan sonra tasarruf sahipleri de daha secici
olmak durumunda kalacaklardur.

FP&EY - Mevduatlarin, krediye donii-
stim oranimin son 5 yilda, % 50°den % 25
seviyelerine geldigini goriiyoruz. Yarya
yakin bir azalina var. Bu ticari kredilerde
de aym oranlarda. Bunu tersine cevirmek
igcin hem kamunun hem de reel sektoriin ne-
ler yapinas: gerekir?

OZINCE - Reel sektérde yiiksek faiz ya-
tirimin en buyiik dilsmanicdir. Yiiksek faiz

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

hadleri mitesebbisleri iki agidan ya-tirim
kararlarindan alkoymaktadir. Yiik-sek
kaynak maliyeti yatirimcilar1 yabanct kay-
nak ile yatirim yapmaktan caydirken,
yiiksek alternatif getiriler isletmelerin mev-
cut kaynaklarinin da kamu borglanma ka-
gitlar: gibi faaliyet dis: alanlara kaymasina
neden olmaktadir. Yiiksek faizler dlsmc_ia
bankalarin fon, vergi, munzam kargilik, dis-
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“Sektordeki
ayiklama stireci
gectigimiz donemde
biiyiik ol¢iide
gerceklesmis,
sektdriin biinyesine
zarar veren
sagliksiz bankalar
sistem disina
cikarilmistir”.

ponibilite gibi ek finansal ylikler nedeniyle
olusan yiiksek aracilik maliyetleri de kredi
kullamimi agisindan yerli bankalart olum-
suz etkileyen unsurlardir. Bu olumsuz un-
surlar nedeniyle Tiirkiye’de kurumlarin
yurt disindan  kullandiklarr  kredilerin
hacmi yurt i¢i kredi stogu seviyelerine u-
lagmis bulunmaktadir.

Bu kapsamda temel olarak ihtiyag duyu-
lan; istikrar ig¢inde siirdtriilebilir bir eko-
nomik bliylimenin tesisi ve kamunun kay-
nak talebinin azaltilarak finanse edilebilir
faiz maliyeti saglayacak diisiik faiz seviye-
lerinin tesis edilmesi, ayrica bankalarin a-
racilik maliyetlerinin uluslararas1 plat-
formda rekabet edilebilir makul seviyelere
diistirtilmesi, reel sektoriin de kurumsal
yonetim ilkeleri gercevesinde uluslararas:
standartlara uyumlu bir yapiya kavustu-
rulmasidir. Bu siirecte fon talebi icinde o-
lan reel sektoriin de kendisini rehabilite
ederek cagdas finansal raporlamadan etkin
risk yonetimi araglarmimn kullanimina ka-
dar kredibilitesini artiracak ilave gaba igin-
de olmast geregi vardur.

FP&EY - Geriye donmeyen donuk kredi-
lerin, toplam krediler icindeki pay: nedir?

OZINCE - En son yaymlanan veriler

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

cercevesinde 27 Haziran 2003 tarihi itiba-
riyle sistemin briit takipteki alacaklarinin
toplam kredi stogu icindeki payr % 14.7
seviyesindedir.

FP&EY - Mali sektor ile reel sektor ilis-
kileri hala sagliklr bir temele oturinadi.
Bunun icin énerileriniz nelerdir? Istanbul
Yaklagun yeterli ini? Bir adun Gteye ge-
cilmeli ve Varlik Yonetim Sirketi kurulina-
I a?

OZINCE - Mali sektoriin reel sektore
kaynak aktarma fonksiyonu, kamunun
yliksek maliyetli ve biiyiik hacimlere ula-
san kaynak talebi nedeniyle bir 6lgiide za-
fiyete ugramistir. Bu anlamda siiphesiz
stirdiirtilemez seviyelerde olan yiiksek reel
faizin varhg! en ciddi handikaplardan biri-
dir. Mali sektor reel sektor iliskisinin sag-
liki1 bir temele oturmasi tek tarafl: tasarruf-
larla gerceklesecek bir olay degildir. Bu i-
liskinin zedelenmesi stirecinde tek tarafin
hata yaptig1 da soylenemez. Finans sektorii
son yillarda ciddi bir degisim ve dontistim
siireci igine girerek 6nemli 6l¢tide uluslara-
ras1 gegerliligi olan yasal duzenlemelere
kavustu. Bu kapsamda reel sektoriin de ek-
sikliklerini gortip finans sektori ile ayn: di-
li konusan bir yapiya kavusmasi énemlidir.




“Stiphesiz siirdiiriilemez seviyelerde olan yiiksek reel faizin
varligi en ciddi handikaplardan biridir. Reel Sektorde
yiiksek faiz yatirinun en biiyiik diismanidir”.

Istanbul Yaklasim sliphesiz sorunlu ala-
caklarin yeniden yapilandirilmas: stirecin-
de olumlu bir adim olmakla birlikte, sek-
tordeki gecikmis alacak sorununun kokli
bir ¢ozime kavusturulmasi anlaminda
beklenen sonuglart verememistir. Varlk
Yonetim Sirketi kurulmasi hususu ise uzun
siiredir giindemde olmakla birlikte halen
somut bir asamaya gelmemistir.

Varlik Yonetim Sirketleri ile ilgili olarak
ozellikle sorunlu alacaklarm hangi kosul-
larla ilgili sirketler tarafindan devralinaca-
g1 hususu onem kazanmaktadir. Diger bir
ifade ile, sorunlu alacaklarin siiratle tahsi-
lini saglayacak hukuki ve fiili etkinlik
saglanamaz ise gerek bankalanimiz, gerek-
se basta TMSF olmak Uzere diger alacakli-
lar alacaklarint dugiik degerler ile satmaya

MLAR

zorlanacaktir endisesini tagtyorum.

FP&EY - Bankacilik sektoriine islemle-
rini yurt disina kaydirinay: dali diisiindii-
ren ve kaynak maliyetini arttirarak sekto-
riin gelismesini engelleyen sektor iizerinde-
ki vergi ve vergi dist yiikler konusunda ne-
ler yapihinali?

OZINCE - Sermayenin globallesmesi ve
sinir Otesi sermaye hareketlerinin artmasi
son yillarda yurt disi kaynak kullanimlari-
nin artmasi sonucunu dogurmugtur. Tiir-
kiye’de faaliyet gosteren bankalar artik sa-
dece ulusal simurlar icinde birbirleriyle de-
gil, uluslararas: platformda da gok say:da
finansal kurulus ile rekabet igindedir. Bu-
nun sonucu olarak yatirmeilarin istikrarli,
uzun vadeli ve diisiik maliyetli kaynak a-
rayis1 icinde olmalar: gayet dogaldir.
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“Ttirkiye’de
faaliyet gosteren
bankalar

artik sadece

ulusal stmirlar
icinde

birbirleriyle degil,
uluslararas: platformda da
cok sayida finansal
kurulus ile

rekabet icindedir”.

Nitekim, bu gergevede zaten yliksek faiz
seviyesi ile mali sektdr lizerinde aracilik
maliyeti olusturan yiiklerin yerli bankala-
rin uluslararas: arenada rekabet edilebilir
seviyelere getirilmesi yasamsal 6nem tasi-
maktadir. Kaynak toplama siirecinde kamu
sektorii ile rekabet etmek ve yiliksek kay-
nak maliyetine boyun egmek zorunda ka-
lan sektor, bu kaynaklarin kullandirilmasi
asamasinda da uluslararas: kuruluslar ile
rekabet etmek zorunda kalmakta, bu iki
yonlii rekabet kiskaci sektorti ciddi élgtde
zorlamaktadir.

FP&EY - Oz sermaye ile biiyiimenin bir
st var. Tiirkiye kredi stogunu iyilestir-
mek zorunda. Kredi stogunun iyilestiril-
mesi icin hem mikro hem de makro drizey-
de neler yapilabilir?

OZINCE - Turkiye'de firmalarn yaban-
a1 kaynak kullanimlarinin toplam pasif bii-
yiikliigi icindeki pay1 oldukga sl bo-
yutta olup, yiiksek finansman maliyetleri
isletmeleri 6zkaynak yaratarak aktiflerini
fonlama secenegine yonlendirmistir. Ote
yandan yakin ge¢miste yaganan ekonomik
ve finansal goklar gerek reel sektoriin ge-
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rekse finansal sektoriin aldigy faiz, kur,
kredi gibi temel risklerinin realize olarak
sistemdeki kredi stogunun kalitesinin be-
lirli bir oranda bozulmasina yol agmistir.

Kredi stogunun kalitesinin iyilestirilme-
si oncelikle kredilerin toplam maliyetinin
makul seviyelere dusiiriilmesi yani faizle-
rin daglrilmesi ile yakindan ilgilidir. Ay-
rica kredi kullanicisi konumunda bulunan
isletmelerin cagdas yonetim araglari ile teg-
hiz edilerek yonetsel anlamda uluslararasi
normlara kavusturulmas: kaginilmazdir.
Mali sektor ve reel sektortin karsilikl iliski-
lerinde iyi niyet ve etik ilkeler ¢ercevesinde
hareket etmesi de bu anlamda 6nem arz
etmektedir.

FP&EY - 2003 yitlinda hedeflerin tuttu-
rilacagr goriiliiyor. 2003 yilr ve 2004 yils
icin beklentileriniz nedir?

OZINCE - 2003 yihnda ihracatin ka-
zanmis oldugu ivme, bankacilik sisteminin
sermaye yapisinin giclenmesiyle sanaviye
kaynak aktarim mekanizmasmm daha et-
kin hale gelmesi ve olumlu beklevisler pa-
ralelinde faizlerdeki dists egiliminin de-

“Reel
sektoriin de
eksikliklerini
goriip finans

sektorii ile |

ayni dili
ﬁ*‘“ konusan bir

g apiya
kavusmasi
onemlidir”.
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“Kredi
stogunun
kalitesinin
1yilestirilmesi
oncelikle
kredilerin
toplam maliyetinin
makul seviyelere
diistiriilmesi
yani faizlerin
diistiriilmest ile
yakindan
ilgilidir”.

vam etmesi btiylimeye destek olacaktir. Bu
cercevede, % 5lik biiytime hedefine ulasi-
lacag) kanisindayim. TL'deki degerlenme,
tarim triint fiyatlarmdaki gerileme ve pet-
rol fiyatlanimin diisiik diizeylerde seyret-
mesi paralelinde enflasyonun diismeye
devam edecegini diisiinmekle birlikte, 2003
yili sonunda ugtan uca TUFE'nin % 20'lik
program hedefinin biraz ilizerinde gergek-
lesmesi miimkiindiir kanaatindeyim.

Ihracatin sergiledigi olumlu performan-
sa kargin ithalatin da yiiksek bir hizla arti-
yor olmasi cari dengeyi olumsuz etkilese
de agigin GSMH igindeki pay: kritik % 5'lik
seviyenin altinda kalabilecektir. Finansman
tarafinda IMF'den ve ABD’den saglanacak
kredilerin yam sira Hazine'nin basarth eu-
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robond ihraglart ve buytik bir bolumi yilin
son geyreginde gerceklesecek olan 6zelles-
tirme gelirleri géze carpmaktadir.

Ozel sektor de sendikasyonlar aracili-
giyla borglanmaya devam edecektir. Ayri-
ca, yeni kaynak arayislari gergevesinde Or-
tadogu kokenli fonlarin ve yastik altindaki
paralarin tilkeye kazandirilmast amaciyla
sukuk icara ve/veya gelir ortakhig: senedi
ihraglart da telaffuz edilmektedir. Turizm
ve isci dovizi girisleri nedeniyle artacak
doviz arzi, éniimtizdeki aylarda da TL'nin
degerli kalmasma neden olacaktir. Kamu
maliyesi tarafinda ise yilin genelinde basta
sosyal giivenlik olmak tizere harcamalarin
kontrol altina alinmasi ve mevcut perfor-
mansin sirdiiriilmesi durumunda faiz disi
fazla hedefine zor da olsa ulasilacag: diisii-
niulmektedir. Bu cergevede, i¢ borglarin
gevrilmesi konusunda 2003 yilinda herhan-
gi bir sorunla karsilagilmasimi beklemiyo-
rum. Glindemimizin 6nemli maddelerin-
den olan AB {iyeligi ile ilgili gelismeler ve
yogun i¢ ve dis bor¢ 6demeleri 2004 yilinda
reel ekonomi ve mali piyasalarin yonint
belirleyecektir. Ayrica, Nisan 2004'te ya-
pilmasi planlanan yerel segimler 6ncesinde
Hikimetin siki maliye politikas: izleme
konusundaki tavr1 ve IMF tarafindan des-
teklenen ekcnomik programin da sona ere-
cek olmast 2004'tin seyrini etkileyecek di-
ger onemli gelismeler arasinda sayilabilir.

Derginin Notu : Yukarida sunulan 56y~
lesi” Dergimiz Yazi Isleri Midiir Mustafa
Baris tarafindan “14 Temmuz 2003 Pazar-
tesi” glinti yaptlmistir.




TURK — AMERIKAN ILISKILERI VE AVRUPA BIRLIGI|

YALIM ERALP
| Emekli Biiyiikelgi

Yalun Eralp: “Bir seyi neden yaptigimiz zihnimizde
berrak degilse hata yapmaruz kagimilmazdir...”

ruman Doktrininin ilan: ile baslayan

Tiirk-Amerikan iligkileri karsilikli ¢i-
karlara hizmet eden bir bag ve iligki diizeni
idi. Amerika Tiirkiye i¢in Sovyetlere karg
bir giivence olustururken Tiirkiye'de Sov-
yet sinirinda Amerika’nin adeta bir karako-
lu olmustur. Tiirkiye bas1 derde girince
hemen her konuda Amerika’ya kosmustur.
Tiirk kamuoyuna hakim olan ve bu iligki-
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den sadece ABD'nin yararlandig1 gorisii
tamamen yanhstir.

Sovyetlerin ¢okiisiinden sonra, o zama-
na kadar Turk-Amerikan iliskilerinde te-
mel aldif1 askeri iligkilere siyasal ve eko-
nomik boyutu da eklendi. Turgut Ozal'in
Tiirkiye'yi diinyaya agigindan sonra eko-
nomik iliskilerin yan: sira Amerika Tiirki-



“Tiirkiye

basi derde girince
hemen her konuda
Amerika’ya kosmustur.
Tiirk kamuoyuna
hakim olan

ve bu iliskiden
sadece ABD'nin
yararlandig

QOrist

tamamen yanhgtir”.

ye'yi Orta Dogu, Kafkaslar ve Orta As-
ya'da kendi vizyonuna katkida bulunacak
bir tilke olarak gormeye basladl. Turki-
ye'nin 1srar1 sonucu Amerika Tirkiye'yi
stratejik ortak ilan etti; ancak bu kavramin
ne anlama geldigi Tirkiye tarafindan tam
olarak anlasilamadi.

Iki tlke arasmndaki iligkiler yarim asir
sirasmda bazi krizler de gordi. 1964 John-
son mektubunu takiben 1974 yilinda gelen
silah ambargosu, Polaris fiizelerinin Tiirki-
ye'ye sorulmadan 1963 yilinda Sovyetlerle
pazarlik konusu yapilmasi ve 1974 Afyon
krizi gibi olaylan iliskileri golgelemistir.
Goriilecegi tizere, krizler Turkiye'nin Ame-
rikan vizyonundan sapmasindan meydana
gelmigtir. 1974 silah ambargosu ABD Y&-
netiminin degil, Kongrenin eseridir

Yasamakta oldugumuz Tirk-Amerikan
iliskilerindeki krizi kisaca gozden gegir-
mekte yarar vardir. Amerika’nin Irak’a as-
keri bir harekat hazirli1 icinde oldugu bi-
linmekte idi. Basta Baskan Yardimcisi
Cheney olmak tizere sayisiz sivil ve asker
Amerikan yetkilisi 2002 Mart ayindan iti-
baren Tiirkiye'ye geldi. Tiirkiye ise Ameri-
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ka'ya su veya bu sekilde yardimer olacag:
izlenimini vermistir. Tiirkiye'deki bazi te-
sislerin Amerikan harekat: icin modernies-
tirilmesine izin veren Subat 2003 Meclis
Karar: bunun en belirgin gostergesi olmus-
tur. Ancak, arkasindan gelen ve Amerikan
askerlerinin Ttirkiye’de konuslanmasina i-
zin veren tezkerenin 1 Mart tarihinde Mec-
lis'ten gegmemesi Amerikalilart saskina ge-
virmistir.

Tezkerenin gegmemesi demokrasinin i-
cabr sayilsa da, sonraki giinlerde Tark Hii-
kiimetinin ne yapacagmi bilememesi ve A-
merikan askerlerinin haftalarca denizde
Turkiye'nin kararmi beklemesi Amerika-
nin kizginhigma yol agmustir.

Harekat basladiktan sonra Hiikiimetin
Amerika’ya baz1 yardimlar konusunda bo-
calamasi da ise tuz biber ekmistir. Stratejik
ortaklik uygulanamadan son bulmustur.

Turkiye'de Cumhurbaskanindan basla-
yarak biitiin Yonetimin kafasi Irak konu-
sunda kansiktir. Geleneksel sisinmemizin
sonucu Irak harekatinda Amerikanin biz-

“Tezkerenin gegmemesi
demokrasinin icabi
sayilsa da,

sonraki giinlerde

Tiirk Hiikiimetinin

ne yapacagini bilememest
ve Amerikan askerlerinin
haftalarca denizde
Tiirkiye'nin kamrln{
beklemest

Amerikanin kzzgmlzgznﬂ
yol acnughr”.
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siz yapamayacag1 kanisia vardik ve asiri
bir pazarhk siirecine girdik. Amerikanm
bir B plani olamayacagt sonucuna, ne hik-
metse, geliverdik. Amerikan Digisleri Ba-
kan Yardimcis: ve Ankara eski Biyiikelgisi
Marc Grossman bunu nazikane “6neminizi
abarttimz” seklinde tarif etti.

Bugiin iligkileri tamir siirecindeyiz.
Stileymaniye’de Tiirk askerlerinin tutuk-
lanmas: olaymn bunu kolaylastirdigin
soyleyemeyiz. Her ne kadar Bagbakan Er-
dogan “hamd olsun Amerika ile stratejik i-
ligkilerimiz gelisiyor” dedi ise de gergek
boyle degildir. En azindan Amerika'nin
boyle gormedigi agrktur.

Tiirk-Amerikan iligkilerindeki gerginli-
gin bir nedeni de Kuzey Irak’a bakigimizin
Amerika ile ortigmemesidir. Tiirkiye, I-
rak’in geneline bakmay1p biitiin projektor-
lerini Kuzey Irak ve kiirt meselesine yanls
bir bicimde gevirmis ve bir takim kirmizi
gizgiler agiklamustir.

Bunlarm bir kismi Amerikan vizyonu ile
ortiismemektedir. Kuzey Irak’la ilgilen-
memiz kadar dogal bir sey olamaz. Ancak,
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bunu yapis ve ifade edis seklimiz yanls
olmustur. Kirt gruplar karsimiza aldik ve
Tiirkmenleri sanki orada koz olarak kul-
landigimiz izlenimini agikga verdik. Ba-
gimsiz bir kiirt devleti olmamas: konusun-
da ABD ile fikir birligi vardir. Ancak, cog-
rafi federasyon olamayacag konusunda
ayru fikir  birliginin  mevcut oldugu
soylenemez. Turkiye kendi Giiney Dogu
sorununa dogru bakamadig igin Kuzey I-
rak’a bakis acisi yanhs olmustur. Nitekim,
Saddam donemi ve oncesinde de Irakh
Kirtlerin Bagdat’tan otonomi taleplerine
ve Irak Merkezi Hiiklimetinin bazi kere bu
talebe olumlu yaklasnmina Tirkiye kusku
ile baknustir. 1990’l1 yillarda Talabani ve
Barzani ile yaptigimiz nisbi isbirligi de ta-
raflar arasindaki glivensizligi gidereme-
mistir.

Dikkat etmezsek bu konularda benzer
hatalara diiseriz diye korkarim. Ameri-
ka'min bir¢ok iilkeye de verdigi ve Irak'a
ne gibi katki yapabilecegimiz yolundaki
sualnameyi asker de verebilecegimiz sek-
linde cevapladigimiz anlasiliyor. Bugiin-
lerde sahit oldugumuz Irak’a asker gon-
derme tartismasinin baglangi¢ noktast bu-
dur. Irak’taki yeni Amerikali Komutan
Abizaid’in, Disisleri Bakani Giil'tin agikla-

“Kuzey Irak’la
1gilenmemiz
kadar dogal

bir sey olamaz.
Ancak,

bunu yapis ve
ifade edis

seklimiz

yanlhg olimugtur”.
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masma gore, “sizsiz olmuyor” yolundaki
pohpohunu abartiyoruz diye korkarm.
Aniden baslayan yeni bir tezkere tartisma-
sindan gekiniyorum. Simdiden Disisleri
Bakanmi Giil, Irak’ta BM karar1 veya Nato
cercevesinde bir Bans Giictine katk: sek-
linde ifadede bulundu. Hem goniillii olup
hem sartlar kosmak mantikli degildir. Kor-
karim bu tiir tartismalar Amerika ile yeni
bir gerginligin baslangici olabilir.

Irak’a neden asker gotndermek istiyo-
ruz? Evvela buna karar vermek gerekir.
Amag ABD ile iligkileri tamir etmek mi?
Yoksa Irak’da istik-
rar ve giivenligi sag-
lamak m1? BM veya
NATO giicii olsa as-
kerimiz orada daha
glivende mi olacak?
Irakhlar “aa bu Na-
to Giicli; hos gelmis-
ler bes gelmisler
mi” diyecek! Birles-
mis Milletler Giligle-
rinin diinyamn bir
gok yerinde saldiri-
ya ugradigr gergek
degil mi? Bir seyi
neden  yaptigimz
zihnimizde Dberrak
degilse hata yapma-
miz kac¢milmazdir...
Ustelik,  Irak’taki
mevcut Amerikan ve Ingiliz giicleri Bir-
lesmis Milletler Giivenlik Konseyinin 1483
sayili karari ile mesruiyet de kazanmuistir.

Irak’daki Baris Giiciiniin BM karar: veya
Nato karari ile olmas: yeni bir tezkere ge-
regini ortadan kaldirmaz. Bu tiir kararlara
her iilkenin uymasi esasen mecburi degil-
dir. Irak’a gonderilecek askerler bir Nato
tatbikat: yapmayacak; o nedenle tezkere
zorunludur.
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“Irak’a asker gonderme
konusunda bir tezkere
TBMM'de ikinci kez Sl <onudur.
reddedilirse, 0 zaman
bunun bir demokratik siireg
oldugu sonucuna varilmaz.
Olsa olsa dini unsurlarin
agirliging ve
Amerikan diismanligina
yabanci cevreler
inanacaktir.

Amerika'yl “Irak’ta girdigi batakliktan
biz kurtaririz” yolunda bir havaya katiyet-
le girmemek gerekir.

Irak’a asker gonderme konusunda bir
tezkere TBMM’-de ikinci kez reddedilirse o
zaman bunun bir demokratik siireg oldugu
sonucuna varilmaz. Olsa olsa dini unsurla-
rn agirhigma ve Amerikan dismanhigina
yabanct gevreler inanacaktir. Zira, 1980°li
yillarda sokaklarda “ordu Bulgaristan'a”
ve 1990'larda “ordu Bosna’ya” sozlerini
yabancilar hatirlayacaktir.

Ayrica, AKP yo6-
neticilerinin AKP g-
rubuna ne derece
hakim oldugu da

Birinci tezkerede
Saym Erdogan o-
lumlu oy istemis ve
netice alamamusti.

Amerika Birlesik
Devletleri ile iligki-
leri tamir etmek ve
rayma oturtmak ge-
rekir. Iliskiler aynen
eskisi gibi olur mu
kuskum var. Ancak,
iliskileri diizeltmek
miimkin. Bunun il-
la Irak’a asker gon-
derme yoluyla saglanabilecegi varsayumi
da hatalidir. Iligkilerin gerginlesmesi ne-
denleri iyi irdelenmeli. Siyasal ve ekono-
mik alanda Amerika ile beraber hareket
edebilecegimiz konular ve alanlar vardir.
Kafkasya bunlardan biridir. Keza, Kuzey
Irak‘la ilgili politikalarimizda, gikarlarimzt
da dikkate alarak degisiklik miimkiindiir.

Yaptigimiz her yanhgin bir faydas ol-
duguna inanmiveriyoruz. Irak konusunda




TURK - AMERIKAN ILISKILERI VE AVRUPA BIRLIG

“Tiirkiye,
Avrupa Birligine
ancak

gerekli kriterleri
yerine getirdigi
takdirde katilabilir.
Sadece
Amerikan
aleyhtarlig
AB’ye giris bileti
olamaz

ABD’den bagimsiz karar almamizin bizi
AB’ye kolaylikla sokacag: sonucuna varan-
lar oldu. Aslinda ABD ile yasanan krizin
bir sonucu vardir. Tirkiye’de AB’ye karsi
olan gevreler “AB yerine ABD ile sikr iliski-
ler ve serbest ticaret bolgesi” formulini i-
leri stirliyordu. ABD ile yasanan kriz, her-
halde bu formiiliin ne kadar gegersiz oldu-
gunu bizzat o gevrelere anlatmis olmalidir.

Ulkemizi yonetenler ve halkimz ger-
cekgi ve dogru vizyon gizip gergek grkarla-
rimizin ne oldugunu saptamadan yalpala-
malar kacinilmazdir. Sisinmeden vazgeg-
mek bunun ilk sartidir. IMF ile 19 defa
stand-by anlasmas: imzalayip buytik dev-
letiz demek yanlistir. Duyanlarn giildiiriir.

Tiirkiye, Avrupa Birligine ancak gerekli
kriterleri yerine getirdigi takdirde katilabi-
lir. Sadece Amerikan aleyhtarligt AB’ye gi-
ris bileti olamaz. Atatiirk’tin vizyonu dog-
rudur. Tirkiye'nin yeri Avrupa’dir. Ame-
rika ile iyi iligkiler iginde olmak vazgegil-
mez bir kosuldur. Tirkiye'nin hedefi insan
haklarina dayal: refah iginde olan bir Tiir-
kiye olmaldir. Bagka arayislara gerek yok-
tur. Arada bir yonelebilecegimizi soyledi-
gimiz Orta Asya tilkelerinin liderleri Ttir-
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kiye'ye ytiziini Bati'ya gevirme tavsiye-
sinde bulunmaktadirlar!

Turkiye'nin baslica sikintisi, 6zellikle dis
politika alaninda, her konuda hakli oldugu
iddiasinda bulunmasidir. Tiirk ekonomisi-
ni bu hale getirenlerin ve Tiirkiye’de birgok
alanda cagdas diinyay1r yakalayamayanla-
rin aniden dis politikada hatasiz ve hakh
oldugunu iddia etmelerine fizik kurallar
engeldir. Zira temel sikinti zihniyettedir.
Gegenlerde Irakt gezen Amerikan Savun-
ma Bakan Vekili Paul Wolfowitz” aptalca
hatalar yaptiklarint” itiraf etmistir. Bu tir
bir “mea culpa” veya kendini sorgulamay:
tilkemizde gérmek miimkiin olamamustir.

Avrupa Birligine “onurumuzla girelim”
sozil akla baz tlkelerin onursuz girebile-
cegi gibi tarif edilemeyen bir durumu akla
getirmektedir. Aslinda onuruyla girmenin
tek yolu giris kurallarint yerine getirmek-
tir. “Biz farkhyiz, kurallarinizin bir kismin-
dan bizim igin vazgegiverin” anlamina ge-
len sozlerin ise onurla bir iliskisi yoktur.
Her konuda zihin berrakhi§ina ihtiyag var-
dir.

“Ttirkiye'nin baslica
stkintisi, ozellikle dis politika
alamnda, her konuda hakli
oldugu iddiasinda
bulunmasidir...
Tiirkiye’de bircok alanda
cagdas diinyay:
yakalayamayanlarin
aniden dig politikada
hatasiz ve hakli oldugunu
iddia etmelerine

fizik kurallar

engeldir”,
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it KURBSELLESMENIN MALI PIYASALAR UZERINE ETKILERI

Kiiresellesmenin Mali Piyasalar

Uzerine Etkileri

irminci ytizyil, siyaset, toplum, tekno-

loji ve ekonomi alanlarinda oldukga
hareketli ge¢mistir. Bu gelismenin altinda
yatan temel nedenler iki gruba ayrlabilir.
Birincisi, teknolojik, sosyal ve kiiltiirel de-
gismeler uluslar arasindaki ekonomik fark-
hliklar1 azaltirken, ulastirma ve iletisim a-
lanlarindaki gelismeler, sermaye, bilgi, mal
ve hizmet dolasimimi kolay, hizli ve ucuz
hale getirmigtir. Tkincisi, dnceleri mevcut
olan, uluslar arasindaki suur Otesi ticaret
ve sermaye hareketlerini sinirlayan, hatta
yasaklayan dtizenlemeler biiyiik 6lgiide
gevsetilmis, ozellikle gelismis tilkeler ara-
sinda hemen hemen ortadan kaldirilmis-
tir(h,

Yirminci yiizyihin son geyreginde, on-
celeri kolektivist ekonomiye sahip iilkele-
rin bile serbest piyasa mekanizmasini uy-
gulamaya koymas1 ve uluslararasi ticaret
ve finans alanindaki liberalizasyonlar ne-
deniyle, ulusal ve uluslararas: finansal pi-
yasalarda kamu otoritelerinin agirlig: azal-
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mig, fon arz ve talebi (kaynak tahsisi) ser-
best piyasa mekanizmasi gergevesinde, -
zel sektér kurumlar tarafindan yerine geti-
rilir olmustur. Yukarnda saydigimiz gelis-
melerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kii-
resellesmenin mali piyasalar tizerindeki et-
kilerini agsagidaki basliklar altinda ele ala-
cak ve Turkiye agisindan 6nem arz eden
noktalara vurgu yapacagz.

Mali Kesimde Yasanan Gelismeler

1970°li yillarin basinda Bretton Woods
sisteminin ¢ckmiis olmas1 nedeniyle, dev-
letler ve piyasalar arasindaki iliskilerde
kokla degisiklikler olmustur. Liberalizas-
yon hareketleri ve teknolojik gelismeler,
hiikiimetlerin etkisini azaltirken uluslara-
rasi finansin giictint artirmustir. Hig siip-
hesiz, mali piyasalarda yasanan yeni tren-
de ulkelerin katilimi ve bu siirecte ilerle-
mesi hep farkli diizeylerde olmustur. Yeni
donemde, New York, Londra gibi merkez-
ler, agirliklarinda degismeler olmakla bir-
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likte, konumlarini korurken, Tokyo ve
Frankfurt gibi yeni merkezler uluslararas:
fon hareketlerinden o6nemli oranda pay
almaya baslanus, ayrica gelismis tlkelerin
yaninda gelismekte olan tilkelerden de
(Singapur, Hong Kong gibi) uluslararas:
fon hareketlerinden 6nemli oranda pay a-
lanlar ya da bu fon hareketlerinin gergek-
lestigi piyasalara sahip olanlar ortaya ¢ik-
mistir.

Uluslararast sermaye hareketlerine geti-
rilmis olan simirlamalarin kaldirilmasi, tek-
noloji, iletisim ve ulasim alanlarinda sagla-
nan gelismelerle birlestiginde, uluslararas:
mali piyasalar, adeta birbirine entegre tek
bir pazar halini almis ve diinyanmn dért bir
yanindan katithmalarin yer aldig, 24 saat
araliksiz iglem yapilan bir arenaya déniis-
mustiir. Katilimer sayisinin fazla olmasi ve
bilgi iletimi sistemlerinin etkinligi saye-
sinde, sermaye maliyetlerinde 6nemli diis-
meler saglanirken, kaynak dagilimi ulusla-
rarast anlamda daha rasyonel bir hale gel-

mistir.

Gerek doviz kurlarina gerekse iilkeler

arasindaki odemeler sistemine, biitiin eles-
tirileriyle birlikte, yeni bir sistem getirmis
olan Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve
tilke paralarinin birbirleri karsisindaki pa-
ritelerinin serbest piyasa ortaminda stirekli
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte, piya-
sa katilimalarmin karst karsiya kaldig
riskler artmistir. Bu doénemde gergeklesen
liberalizasyon ve deregiilasyon® hareketle-
ri sonucunda mali piyasalar, éncesi ile kar-
silastirildiginda ¢ok dalgalr (tiyat degisme-
leri gok sik ve yiiksek-volatile) bir hal al-
mustir. Birgok tilkede, mali piyasalarin alt
boltimleri arasmda (bankactlik, sermaye pi-
yasasl, sigortaciitk) herhangi bir suurla-
maya tabi olmadan faaliyet gosterebilen ve
bu anlamda ¢ok rekabetgi bir yapiya sahip
olan finansal kurumlar, piyasa katilimcila-
rnnin karsilasmis oldugu bu yeni riskleri
yonetebilmek igin birgok yeni finansal arag
(degisken oranli menkul kiymetler ve op-
siyon, future, swap gibi tiirev araglar vb.)
gelistirmistir.

Finansin uluslar arasilasmast ile birlikte,
piyasa mekanizmasimin gegerli olmasiu ve
kamunun roliintin minimize edilmesini sa-
vunan liberal diistince, biuytik ¢lglide uy-
gulamaya gecmistir.

“Liberalizasyon
hareketleri

ve teknolojik
gelismeler,
hiikiimetlerin
etkisini azaltirken
uluslararast
finansin

giiciinil
artirmstir”.

& FKONOMIK YORUMIAR
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Bununla birlikte, son yillarda liberal dii-
slince bazi noktalardan elestiri almaya bas-
lanustir. Elestiriler, liberalizasyon ve dere-
glilasyon siirecinin piyasalari bagibos bi-
rakmas1 ve bu stirecin yeni riskler yarat-
masi noktasinda toplanmaktadir. Elestiri
sahipleri, mali piyasalarda son yillarda ya-
sanmuis olan krizlerin bir¢ogunu, mali piya-
salarin deregiile edilmesine ve bu siiregte
piyasa katthmcilarmnm ongoriistiz hareket
etmelerine baglamak-

tacr. “Uluslararasi
mali piyasalar,
adeta birbirine entegre
tek bir pazar
halini alnus
ve diinyanin dort bir  yice

Mali Piyasalarin
Uluslararasi
Diizeyde
Entegrasyonu
Ulkeler arasmndaki
finansal  hareketlerle
ilgili simurlamalarin a-
zaltilmasi ticaret ala-
ninda atilan adimlara

artan uluslararasi rekabet, bir yandan ge-
nel olarak sermaye maliyetlerini diistiriir-
ken, diger yandan da uluslararas: finansal
entegrasyonda yer alan ilkeler arasindaki
sermaye maliyetlerinin ve getiri oranlari-
nin birbirine yaklagmasini saglamigtir®.
Bugiin gelismis tilkeler piyasalarinda borg-
lanmalardaki reel faiz oranlan ile gerek
menkul kiymetlerin gerekse diger aktifle-
rin getiri oranlari arasindaki farklar olduk-
¢a azalmis bulunmaktadir.
Gelismekte olan tlkeler
arasinda yer alan bazi tl-
kelerde de, gelismis tlke-
ler kadar olmasa bile, bu
yonde gelismeler goézlen-
mektedir. Zaman icinde,
entegrasyon diizeyi arttik-
¢a, hem gelismis tlkeler
arasmdaki mevcut farklar
ortadan  kalkacak

A ck e Tagls yanindan R o e
mustir. Bununla birlik- (& e §1ya51 A
k[l tzlzmczlarzn istikrarli bir demokrasi ve

te, guniimiizde, Ozel-
likle gelismis tlkeler
basta olmak iizere, il-
keler arasindaki ser-
maye hareketlerine ge-
tirilen smmirlamalar ol-

yer aldig,
24 saat araliksiz
islem yapilan

ekonomik anlamda serbest
piyasa mekanizmasimn et-
kin bir sekilde isleyecegi
altyapiyr olusturmus ol-
malar1 halinde- bu yone
dogru hareket edecekler-

dukga azaltilmistir. Li- blr arenayﬂ ot
beralizasyon ile bilgi- o g )
sayar ve telekomiini- d'o'nusmustur . Gelismekte Olan

kasyon teknolojilerin-

deki gelismeler sayesinde gelisen uluslara-
rasi finans, hemen her ilkeden piyasa kati-
limaisinin, diger tilke piyasalarinda islem
yapmasint giindeme getirmis ve sonugta
artan rekabet sermaye maliyetlerinin diis-
mesine neden olmustur. Giinlimiizde sir-
ketler kesiminin ve kurumsal yatirimeilarin
yarunda, bireysel yatirimcilar bile, aract
kurumlar kanahyla, diger tilkelerin mali
piyasalarinda iglemler yapmaktadir.

Finansin uluslar arasilasmasi ile birlikte

Ulkelere Yonelik
Uluslararasi1 Fon
Hareketleri

1990t yillara gelinceye kadar gelis-
mekte olan tilkelere ydnelik sermaye akisi
tutarlan gok sinirlt olmasina karsin, 1990l
yillar bu tilkelere dnemli olgiide sermaye
akisina sahne olmustur. Uluslararasi ser-
mayeyi ¢ekme bakimimdan, diger gelis-
mekte olan iilkelere gore daha gelismis bir
ekonomi ve mali sekttre sahip olan Dogu
Asya diilkeleri oldukg¢a bagarihi olmus, bu

IFINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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nunla beraber Latin Amerika {ilkeleri ve
ozellikle son yillarda Dogu Avrupa tilke-
leri de onemli gelismeler kaydetmistirt.
Ogzellikle direkt yatiimlar seklindeki uzun
vadeli yabana yatirimlann, gelismekte o-
lan dlkelerin sermaye darbogazina ¢dziim
getirip gerekli altyapr ve diger fiziki yati-
rimlarin gerceklestirilmesine zemin hazir-
ladigi ve ilgili iilkede istihdam ile milli ge-
lir diizeyinin artmasi, kullanilan teknoloji-
nin gelismesi, piyasalarin rekabet ve etkin-
liklerinin artmas: ve sonugta tilkenin genel
refah diizeyinin ytikselmesi konularina gok
onemli katkilarda bulundugu tartisma
gotiirmez bir konudur.

Bununla birlikte, her tiir sermaye girisi-
nin —ozellikle gelismekte olan- {ilke eko-
nomileri agisindan, her zaman pozitif so-
nuglar dogurmadigr da bir gergektir. Ctin-
ki, yiiksek tutarli kisa vadeli sermaye gi-
rigleri, ilgili tilkeler agisindan enflasyonist
bir baski yaratmakta, déviz kurunun asir:
degerlenmesine yol agmakta ve tdemeler
dengesi agisindan, cari islemler dengesinin
bozulmasma neden olabilmektedir. Son
yillarda, gelismekte olan iilkelerin hisse se-
nedi borsalarinin uluslararasi kurumsal ya-
tirrmceilar agisindan gok cazip goriilmesi ve
tilke fonlar: gibi araglarla bu borsalara ol-
dukga yiiksek tutarlarda yatiim yapilmasi,
bu borsalarin asit yiikselmesine (buble)
neden olmustur. Diger yandan, gelismekte

IMLAR

olan iilkelerde reel faiz oranlarimin cok
yliksek olmasi nedeniyle gerek yabanci
bankalarmn direkt olarak para satmasi, ge-
rekse yurtigi bankalar kanaliyla piyasalara
kredi aktartimasi, yurti¢i kredi hacminin
oldukga yiikselmesine yol agmis, bu kredi-
ler de asir1 degerlenmis borsalar ve gayri-
menkul yatirrmliar gibi kisa vadeli olma-
yan alanlara kaymistir. Sonugta, her iki du-
rumda da mali sistemin istikrar: riske so-
kulmustur. Son mali krizlerin nedenlerine
bakthigimizda bu gelismeleri nel bir sekilde
izleyebiliriz.

Direkt yatirmmiar seklindeki uzun vadeli
yabanci yatirimlarin, ilkelerin ekonomileri
izerinde olumlu etkiler yapmis olmast ne-
deniyle, hiikiimetler tarafindan yurtici
sermaye ile esit kogullar sunularak tesviki;
ote yandan kisa vadeli sermaye girislerinin
(stcak para — hot money), ilgili tlkelerin
mali piyasalari, hatta genel ekonomik den-
geleri lizerinde —6zellikle kisa vadelerde-
yapabilecegi olumsuz etkiler géz &niinde
bulunduruldugunda ise kisa vadeli serma-
ye hareketlerine sinirlama getirilmesi giin-
deme gelmektedir.

“Giiniimiizde

sirketler kesiminin

ve kurumsal
yatirimcilarin yaninda,
bireysel yatirimcilar bile,
aract kurumlar
kanaliyla,

diger tilkelerin

mali piyasalarinda
islemler

yapmaktadir”.
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“Her tiir
sermaie
girisinin
ozellikle
gelismekte

olan iilke
ekonomileri
acisindan,

her zaman
pozitif sonuglar
dogurmadi$ da
bir gergektir”.

Bununla beraber uluslararast sermaye-
nin ilgili tilkelere yaklagimi genellikle bii-
tiinciul olmakta ve herhangi bir alanda ki-
sitlama getiren iilkeler, diger iilkelere gtre
dezavantajli konuma gelmektedir. Burada
oncelikli olarak yapilmasi gereken, piyasa-
larin geffaflagtiriimast ile genel kabul gor-
miis muhasebe standartlart ve kamuyu ay-
cinlatict diger uygulamalarin hayata geci-
rilmesidir. Bunlarin yapimast halinde, pi-
yasa katilimcilari neye, hangi kosullarda
yatirim yaptiklarim gérme sansma ulasa-
cak ve bgylece rasyonel olmayan davranis-
lar azaluhrken, ilgili tilkelerin de mali pi-
yasalara sinirlamalar getirerek uluslararasi
finansal sistemin disinda kalmalar: engel-
lenmis olacaktir.

Mali Piyasalarla Ilgili Diizenlemeler
ve Finansal Sistemin Giivenliginin
Saglanmasi

Sermaye hareketlerine getirilmis olan
simirlamalarin kaldirilmast ve mali ku-
rumlar ile diger piyasa katilimecilarmin ge-
sitli tilkelerde islemler yapabilmelerinin
saglanmasi, taraflari uluslararast anlamda

borglu ve alacaklt konuma getirmektedir.
Sistemde yer alan herhangi bir tarafin yii-
kiimltligint zamamnda ya da daha ko-
tiisi hi¢ yerine getirememesi durumunda,
bu kurumdan alacag: olan taraflar direkt
olarak ve direkt etkilenen taraflarla alacak-
bor¢ iliskisi iginde bulunan taraflar da
endirekt olarak etkilenmis olmaktadir. S6z
konusu olaym boyutuna gore de olayda
yer alan tilkeler ve hatta uluslararas: finan-
sal sistem, sistemik risk ile karsi karsiya
kalmaktadir. Dolayisiyla, uluslararas: fi-
nansal sistemde yer alan bir (ilkede ortaya
gikan sorun yalniz bir tilkenin ya da tilke-
ler grubunun sorunu olarak kalmamakta,
diger tlkelere de yayilabilmektedir.

Piyasalarmn uluslar arasilasmasmin so-
nucunda sisteme katilan iilkelerin gerekli
diizenleme ve gozetim islevlerini koordi-
neli bir sekilde ytiriitmeleri nem kazan-
maktadir. Mali piyasalar, ulusal ve ulusla-
raras) diizeyde, liberalizasyon ve entegras-
yona dogru ilerlerken, bu piyasalarin dii-
zenlenmesine ve gozetimine olan yaklasim
da degismektedir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 2
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Bu cercevede, piyasalara getirilmis olan
sumrlamalar kaldirilarak, piyasalarin daha
rekabetci bir yap1 icinde galismasi, yenilik-
lere (kurumsal yap1 ve yeni finansal araglar
anlaminda) daha agik olmast ve boylece
ekonomide kaynak dagilimmm daha ras-
yonel hale getirilmesi igin gerekli olan or-
tam saglanmakta; 6te yandan, ortaya ¢ika-
cak riskleri minimize ederek, bu piyasala-

am’

rin giiven ve istikrar icinde ¢alismas1 ama-
ciyla, mali kurumlarm daha saglam bir
sermaye ve likidite yapisina kavusturul-
masi, ayrica piyasa katilimcilarinm daha
saghkit karar verebilmeleri igin gerekli bil-
gilerle donatilmas: konulart (kamuyu ay-
dinlatma uygulamalari) agirlik kazanmak-
tacir. Diger bir deyisle, diizenleme ve go-
zetime iliskin yaklagim; genel olarak piya-

AN

“Tiirkiye'nin yillardan beri

en ciddi sorunlarindan biri,

kamu maliyesinin disiplinini
kaybetmis olmasidir”.

salarin kisitlanmasi noktasindan, bu piya-
salarda yer alacak olan mali kurumlarin
daha saglam bir kaynak yapusi iizerinde ¢a-
lismalarmin temini ve kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin genisletilerek piyasa kati-
limcilarimin daha rasyonel karar verebilme-
lerinin saglanmasi noktasina kaymaktadir.
Diizenleme ve gozetim olgusuna karst olan
yaklagim piyasa mekanizmasina

bu yeni

POLIT
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miidahaleyi gerektirmediginden, serbest
piyasa ekonomisi ile daha uyumludur.

Mali piyasalarin uluslararasi diizeyde
dizenlenmesi ve gozetimi konularinda ge-
rekli koordinasyon ve isbirliginin saglan-
mast ¢alismalar: gok eskilere gitmemekte-
dir. Bankalarla ilgili olarak bu konuda ya-
pilan calismalar, 1974 yilinda Basel Komj




tesi'nin attig1 adimlarla baslamistir. Bu ca-
lismalar, katilan tilkelerin ¢ok sinirli olma-
sindan (G-10 tilkeleri) ve bankalar acisin-
dan sermaye standartlar ve likiditeyle ilgi-
li kosullarin belirlenmesi noktasmda yo-
gunlasmas: nedeniyle, uluslararas: banka-
cilik agisindan istenilen sonuglari vermek-
ten uzak kalmistirtd).

Sermaye piyasalart alaninda, uluslara-
rasi diizeyde diizenlemeler ve gozetim ko-
nusunda koordinasyon ve isbirligini sag-
lamaya calisan IOSCO'nun (Uluslararas:
Sermaye Piyasast Kurumlart Teskilati) ca-
lismalari, Basel Komitesi'ne gore daha ye-
nidir. IOSCO calismalarma katilan tilkeler,
Basel Komitesi gibi smurh sayida olmayip,
cok daha genis bir yelpazeyi temsil et-
mektedir. Ancak, bu kurulusun da orgtit-
lenmesini yeni tamamlamis olmasi ve biin-
yesinde ¢alisacak teknik komitelerin bazi-
larinin hala olusturulma asamasinda bu-
lunmasi, beklenen sonuglar1 vermesinin
daha zaman alacagim gostermektedir.
I0SCO da, Basel Komitesi gibi, oncelikle
mali kurumlarla ilgili sermaye standartla-
rin1 belirleyerek iiye iilkeler agisindan ha-
yata gecirme gayreti igerisindedir(®.

Mali piyasalarda ulusal diizeyde oldugu
gibi —bircok tilke bakimindan- uluslararasi
diizeyde de, alt bolumler (bankacilik, ser-
maye piyasast ve sigortacilik) arasindaki
smirlamalarm kaldirilmast ve mali kurum-
larin gok genis bir yelpazede hizmet ver-
meye baslamis olmasi, bu kurumlarla ilgili
risklerin yalmiz bankacilik, sermaye piyasa-
s1 ya da sigortacthk agisindan degil, cok da-
ha genis bir kapsamda gozetimini ve dii-
zenlenmesini gilindeme getirmektedir. Bu
nedenle, gerek ulusal gerekse uluslararast
diizeyde, piyasalan diizenleyici ve gozet-
leyici rol tistlenen otoritenin bir ¢at1 altinda
bulunmasinda ya da gok etkin bir koordi-
nasyon icinde olmasinda, gelinen nokta a-
¢isindan siursiz faydalar bulunmaktadir.
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Mali piyasalarda ortaya gikabilecek mik-
ro risklerin (herhangi bir mali kurum ve
hatta belirli bir tilkeyle ilgili finansal dar-
bogazlarin), makro anlamda riskler yarat-
mamast (tiim uluslararasi mali sistemi ve
bu sistemde yer alan tilkeleri etkilememesi)
icin, uluslararast mali sistemin mimarisinin
bir an 6nce yeniden dizayn edilmesi ge-
rekmektedir. Finansal piyasalarin belirli bir
diizenleme ve gozetim ortamina kavustu-
rulmasi, kurallarin ve yaptirimlarin piyasa-
larda yer alan her katilimci agisindan esit
hale getirilmesi (to level the playing field)
ve her seye ragmen risklerin ortaya ¢ikma-
s1 ve belirli bir tilke veya tlkeler grubunun
likidite darbogazina girmesi halinde ise bu
iilke/ ilkelere likidite saglayacak uluslara-
rast bir mali kurulusun (iilkeler diizeyinde
Merkez Bankalarinin piyasaya likidite sag-
lama islevine paralel bir islev iistlenecek)
belirlenmesi, uluslararas: sistemin mimari-
si agisindan vazgecilmez unsurlardur.
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Uluslararast sistemin gtivenligi agisin-
dan, son care olarak piyasalara likidite sag-
layacak (lender of last resort) bir mali ku-
rumun varligl son derece ¢nem tasimak-
tadir. IMF bu rolt oynayabilir, ancak konu-
mu ve kaynaklarmin gticlendirilmesi ve
faaliyet kogullarinm daha net ortaya kon-
mas! gerekmektedir. Yani, hangi du-
rumlann finansal kriz olarak algilanacag:
ve hangi kosullarla tiyelere fon saglanacag:
belirlenmelidir. Yoksa her
tilke riskli kosullari ken-
disi tercih edip sorun ¢i-
kinca, IMF fonlarma bag
vurursa (moral hazard)
veya bircok tilke ayni an-
da bu fonlara yonelirse
fonun likidite saglama
fonksiyonu zora girecek-
tir.

Tiirkiye Acisindan Bir
Degerlendirme

Turkiye'nin  yillardan
beri en ciddi sorunlarin-
dan biri, kamu maliyesi-
nin disiplinini kaybetmis
olmasidir. Bu disiplinin
kaybedilmesinde, segilmis
olan karma ekonomik sis-
tem nedeniyle kars: karsi-
ya kalnan, verimsiz gali-
san ve zarar eden KiTler,
siyasi istikrarsizlik nede-
niyle yinelenen segimler
ve uygulanan popiilist politikalar, rasyonel
caligmayan bir sosyal giivenlik sistemi ve
bunun kamu hazinesi lizerindeki ylikleri,
etkin bir vergi sisteminin kurulamamig
olmas: ve bilyiiyen kayit digi ekonomi,
Parkinson Yasasi’'na en iyi drnek olacak se-
kilde stirekli ve kontrolsiiz bilyliyen ve
buiytidiikge de etkinligini ve amacini kay-
beden bir kamu biirokrasisi gibi konular

cok 6nemli rol oynamistir.

oLiTiK & FKONOMIK Y{ IRUIMLAR

“Ulkemizde
genellikle
gozden kacirilan
bir diger
ciddi sorun da,
ozel sektoriin bile
piyasa
mekanizmasindan
uzak, kamu sektoriine
dayali bir sekilde
varligim stirdiirme
egilimine girmis
olmasidir”.

Ulkemizde genellikle gozden kacirilan
bir diger ciddi sorun da, 6zel sektoriin bile
piyasa mekanizmasindan uzak, kamu sek-
tortine dayal bir sekilde varhgim stirdtir-
me egilimine girmis olmasidir. Ozel sekto-
riimiiz ayakta kalabilmek igin kendini ge-
listirme, etkinligini artirma ve ulusal ve
uluslararast diizeyde rekabet giiciinii ytik-
seltme gibi piyasa mekanizmasinin gerek-
tirdigi motiflerden; politik baglantilar ku-
rup gerek kamu sek-
torii ile is yapma ge-
rekse giimriik duvar-
larmun yiiksek tutul-
masinl  saglayarak
korumac: bir sistem-
de faaliyet gosterme
gibi motiflere kay-
maktadir. Bu boyle
olunca, giderek tica-
ret ve sermaye kont-
rollerinin kalktig gii-
numiizde, Tiirk ozel
sektorii, diger tlke
sirketleriyle rekabet
edememekte ve var-
ligim1 stirdirebilmek
igin, yurt dig1 piyasa-
larda etkin bir rakip
olmaktan ziyade, ¢o-
kuluslu  sirketlerin
montaj merkezi ya
da acentesi haline
dontsmektedir.

Tiirk ekonomisinde gerekli altyap: dii-
zenlemeleri yapilmadan (kiicik ve denk
bir blit¢enin olusturulmasi, dzellestirmenin
tamamlanmasi, sosyal gtivenlik reformu-
nun yapilmasy, ticaretin ve mali piyasalarmn
ontlindeki engellerin kaldinilarak rekabetci
bir ortamin saglanmast vs.) ve siyasi istik-
rar saglanmadan, ekonomiyi diize cikar-
mayi ve tilkeye daha yiiksek refah sunacak
biiyitmeyi yakalamay: vaat eden plan ve p-




rogramlar gergekgi degildir. Bunlar higbir
tilkede sonug getirmedigi gibi, Tiirkiye'de
de getirmeyecektir. Cilinkd, ekonominin
altyapr sorunlarini ¢ézmeden yapilacak o-
lan calismalar, kisa vadeli ve genelde sta-
tlikonun siirdtiriilmesine yonelik olmaktan
bagka bir ise yaramayacaktir.

Diinya genelinde enflasyonun sorun ol-
maktan ¢ikmast, birgok gelismekte olan il-
kenin bile bu sorunu ¢tzmiis olmast, bu
sorunu hald ¢6zememis olan Tiirkiye gibi
ulkelerin goreceli durumlarmnt eskisinden
daha da kotii bir noktaya getirmektedir.
Onceleri rakibimiz konumunda bulunan
birgok tilkenin politik ve ekonomik altyapi-
st kurmus olmasi nedeniyle, hem yabanci
sermaye hem de uluslararasi finans igin
daha uygun kosullarla is yapilacak tlkele-
rin sayis1 artmus ve uluslararast yatirimel
kesimlerin ekonomik dengeleri bozuk iil-
keleri portféylerine alma geregi kalmamus-
tir. Her seye ragmen gelenler de oldukga
iyi kosullar talep etmekte ve kaynak (ser-
maye) saglansa bile ¢ok pahaliya mal ol-
maktadir.

Ttrkiye’de 1999 yilimin ikinci yarisinda
yeni bir ekonomik programm hayata gegi-
rilmesi karart alinmistir. Bu gercevede u-
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luslararasi resmi kuruluslar ve diger pi-
yasa katihmcilarmmn desteklerinin alina-
bilmesi igin girisimlerde bulunulmus ve
IMF ile mutabakat saglanmistir.

Hazirlanan ekonomik program ile enf-
lasyonda diisme saglanmis, ancak zaman
iginde TL'nin doviz sepeti karsisinda de-
gerlenmesi, cari agigin beklenenden daha
yliksek diizeye ulasmasina zemin hazirla-
mustir. 2000 yili Ekim ay1 ortalarinda bas-
layan T.C. Merkez Bankasi doviz rezervle-
rindeki erime, Kasim ayinda hizlanarak
artmis ve Aralik ay1 baglarina gelindiginde
yaklasik olarak 7 milyar ABD Dolarina u-
lasmistir. TL'deki asirt degerlenme ve bu-
nun uzun vadede siirdiiriilemez oldugu-
nun imkansiz goziikmesi bankalari ve ya-
banci yatirimeilart pozisyon kapatmaya it-
muistir.

Kasim krizinden 3 ay gibi kisa bir siire
sonra, 19 Subat 2001 tarihinde Milli Gliven-
lik Kurulu toplantisinda baslayan bir tartis-

“Tiirk ekonomisinde
gerekli altyap
diizenlemeleri

yapilmadan

ve siyasi istikrar
saglanmadan,

ekonomiyi diize
ctkarmay ve tilkeye daha
yiiksek refah sunacak
bilyiimeyi yakalamay:
vaat eden plan

ve programlar

gercekei degildir”.
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manin kivileimladigr ikinci dalga krizde, %
6000°leri asan gecelik faiz oranlan da d6-
viz olan talebi frenleyememis ve T.C. Mer-
kez Bankasi'na bir gin iginde gelen doviz
talebi 7 milyar Dolar1 agnigtir. Kasim kri-
zinden farkli olarak Subat krizinde, yerli
yatinmeilarla, kiiciik tasarruf sahipleri de
dovize hiicum etmislerdir. Frenlenemeyen
doviz talebi nedeniyle, 21 Subat gecesi IMF
destekli déviz gapasma dayali ekonomik
program rafa kaldirlmis ve doviz kurlar
dalgalanmaya birakilmistir?,

Kasim ve Subat krizleri ve sonrasinda
bankacilik sektoriinde uygulanan yeniden
yapilandirma ¢aligmalari ile 1990'larin ba-
sinda Baltik iilkelerinde yasanan bankaci-
ik krizleri arasinda onemli benzerlikler
bulunmaktadir. Baltik iilkelerinde bankaci-
ik kurallari 1980’lerin ortalarinda libere
edilmis ancak, bankalar tizerinde yeterince
gozetim saglanamamigtir. Bazi makro eko-
nomik gostergelerde bozulma bagladiginda
bankacilik sektoriinde iflaslar bas goster-

AR

mistir. Bunun sonucunda, {ilkelerin milli
gelirlerinin % 10’u diizeyindeki kamu kay-
naklar1 bu sektorii yeniden yapilandirmak
icin harcanmiglir.

Tiirkiye’de yasanan krizlerin nedenle-
rine bakildigimda, Baltik iilkelerinde 1990l
yillarin basinda yasanan bankacihik kriz-
leri, 1994 Meksika krizi, son Asya krizi ve
Latin Amerika {ilkelerinde yasanan mali
krizlerle benzerlikler gortilecektir. Bunlar;
mali sektorde (ki bankacilik dominanttir)
yasanan sorunlar, yabanci sermaye kalem-
leri arasinda kisa vadeli fonlarin agirlikta
olmasi, gercekgi doviz kuru politikas: iz-
lenmemesi ve piyasalarla ilgili diizenleme
ve gbzetim yapan otoritelerin krizlerin ne-
denleri gok tnceden ortaya ¢ikmakla birlik-
te ongoriilit politikalar treterek krizlerin
bertaraf edilmesi ya da en azmdan olum-
suz etkilerinin hafifletilmesini saglayama-
malari noktalarinda toplanmaktadir.

Ekonomilerin saglikl isleyisi icin, pi-
yasa mekanizmasina miidahalelerin mini-
mize edilmesi ve piyasa katilimalarinin
aldiklari kararlarin sonuglarina katlanmaya
terk edilmesi ¢ok onem tasimaktadwr. Cun-

“Hazirlanan ekonomik
program ile
enflasyonda

dtisme saglanmisg,

ancak zaman iginde
TL'nin déviz sepeti
karsisinda degerlenmesi,
cari agigin beklenenden
daha yiiksek diizeye
ulasmasina zemin
hazirlanustir”.
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ki, birilerinin nasil olsa miidahale edecegi
beklentisi ya da piyasa 6lceklerine gore ol-
dukga biiyiik olan bir sirketin batmasma
miisaade edilmeyecegi diistincesi (too big
to fail), piyasa katilmailarinin rasyonel ha-
reket etmelerini engelleyebilmektedir. So-
nug olarak, belirli kurum ya da piyasalara
bu sekilde kullandirilan/aktarilan fonlar,
ekonomide rasyonel galisanlarin 6dedikleri
vergilerle finanse edildigi igin, bu kesimler,
rasyonel olmayan kararlar alanlarin lehine,
goveceli olarak cezalandirilmakta ve eko-
nominin uzun vadeli etkinligi agisindan
olumsuz bir ortam yaratilmaktadar.

Ulkemizde bireylerin ve kurumlarin ge-
nel eckonomi ve tilkenin gelecegi konu-
sunda kotiimserlikleri ve iyimserlikleri her
gim degisebilmektedir. Bu gelismelerde
(yonlendirmelerde) medya her yerde ol-
dugu gibi Tiirkiye’de de onemli rol oyna-
maktadir. Bu durum normal bir vatandas
i¢in oldugu gibi, bilim adamlart ve profes-
yoneller igin de gegerlidir. Zira, rasyonel
tahminler yapmayi saglayacak gerekli egi-
tim diizeyinin ve yeterli datammn bulun-
mamasi, Ote yandan insanlarn bilimsel
yaklagimdan ziyade kehanetgilige daha ya-
kin olmasi, toplum genelinde gelecek ko-
nusunda istikrarh bir yaklagimdan ziyade
gunlitk spekiilasyonlar: daha popiiler yap-
maktadir. Ulke genelinde egitim diizeyi-
nin, demokratik katdimeiligin yiikselmesi
ve sonucta yaklasimlarda bilimselligin esas
alinmast, istikrarin saglanmasi ve korun-
masima olumlu katkida bulunacaktir.
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AVRUPA BIRLIGI, ABD ve TURKIYE

| Avrupa Birligi

! DR. AL TEKIN

AVRUPA BIRLIGI,
ABD ve TURKIYE

Son zamanlarda, Tiirkiye’nin AB ve ABD
ile ilgili politikalar1 hakkinda yeni go-
riisler ortaya atildi. ABD ile yasanan sorun-
lar, Tiirkiye’'nin AB konusundaki gabalari-
na yeni bir anlam yiiklemis gibi goriini-
yor. Ayrica, AB'nden gelen mesajlarda
gozlenen olumlu ton, Tirkiye'nin 6niine
yeni bir firsat mu1 agiyor? Bu yazi, bu ve
benzeri sorular {izerinde bir fikir jimnastigi

yapuyor.
ABD ve AB Kiiresel Gelecege Nasil
Bakayorlar?

Amerikan siyaset ve akademik cevrele-
rinde yogun olarak ABD’nin nasi! bir diin-

ya istedigi lizerine tartigmalar yasaniyor.
Bu konuda, iki temel yaklasim oldugunu
gozliiyoruz: Yeni muhafazakarlarin Ame-
rikan hegemonyasina dayali yeni diinya
diizeni ve neo-liberallerin tizerinde durdu-
gu ABD’nin onciiligiinde ama daha kati-
Iimct bir kiiresel demokratik diizen anlayi-
sl

Bu yaklagsimlarin temel 6gesi, diinya
diizeninde “diizen”i hangi ilkenin saglaya-
cag1 konusu. Yeni muhafazakarlar “gti¢”lii
bir hegomon {izerinde dururken, yeni libe-
rallerin temel gikis noktasi “kiiresel yoneti-
sim”. Muhafazakarlar, rakibi olmayan bir
ABD hakimiyetini barigin araci olarak go-
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riirken, liberaller uluslararasi kurumlarin
gelistirilmesini ve etkinlestirilmesini zo-
runlu goriiyorlar.

Yukaridaki yaklasimlarin temel catisma
noktalarma bakisinda bazt ortak yanlar
var. Ortak yanlarmn baslicasi da, diinya dit-
zenine uyum saglamak bir yana sorunlar
gtkaran fonksiyon-disi devletlerin bir se-
kilde sistemin ig¢ine alinmasi. Muhafaza-
karlar bunun yolunu gii¢ kullanmak olarak
goriirken, liberaller ise demokratiklestirme
—gerekirse dis baskilarla demokratiklestir-
me- olarak gdriiyor.

ideo]ojik catismalarm bittigi noktada,
yeni ¢atismalarin kaynag olarak din olayi-
nin 6n plana ¢ikmast olasilig: kiiglimsene-
mez. Her ikisi de Amerikan yeni muhafa-
zakarlarma yakin olan Samuel Huntington
ile Francis Fukuyama'nin tezleri yeni bir
noktada bulusabilir: Kiiresel diizene uyum
goniilli olmanin &tesinde gii¢ kullarularak

empoze edilirse ortaya cikacak catigma .

noktalarmin ayrim gizgisi Anglo-Sakson
diinyasi ile {slam diinyas olabilir.

Bu cercevede bakildiginda, gii¢ kullan-
kin yeni muhafazakarlar, Tiirki-

raya yat .
maya -y ya diizeninde

g : i diin
ye’nin_ yeni Amerikan
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onemli bir gorev tistlenebilecegini diisii-
niyorlardi. Ancak, TBMM’den cikan tez-
kerenin reddi karari, yeni muhafazakar
cevrenin kurgularina tamamen ters oldu ve
sonucta da derin bir iz biraktr. Yeni muha-
fazakarlarm goremedigi ise, Tiirkiye'nin
dini motiflerin kullanildig1 bir cerceve i-
ginde hareket alammmin oldukca daralaca-
giydi. Tirkiye, “bolinmiis” kimliginin
sancilarint derinden hissetti..

ABD’deki yeni liberal bakig agisinin
Tiirkiye i¢in uzun donemde daha az sorun
yaratacagm soyleyebiliriz. Liberaller icin
AB eksenine yaslanmis bir Tiirkiye, ABD
politikalar: i¢in cok ters bir durum olarak
algilanmayabilir. Hatta ABD, AB tiyesi bir
Ttirkiye'yi, Ortadogu tilkeleri i¢in modern
demokrasinin Islam dianyasindaki onctlisi
olarak, diger Misluman tilkelerin demok-
ratiklesmesi icin model olarak gosterebilir.

Diger tarafta, “cekirdek” AB ise, ¢cogul-
cu, legalistik bir diinya yonetim yapisini
savunuyor. Amerika'nin neredeyse tek ba-
sina hareket ederek diinyay: tanzim etmesi
tepkiyle karsiliyor. BM gibi uluslararas:
kurumlari, kiiresel demokrasinin ¢ekirdegi
olarak algiliyor. Mesruiyet kavrammi giig
kavramina tercih ediyor. AB ¢evreleri ge-

“Ideolojik
catismalarin
bittigi noktada,
yeni catismalarin
kaynagi olarak
din olayinin

on plana cikmasi
olasilig
kiictimsenemez” .




“Gii¢ kullanmaya yatkin yeni muhafazakarlar,
Tiirkiye'nin yeni Amerikan diinya diizeninde
onemli bir gorev tistlenebilecegini diistintiyorlardi.
Ancak, TBMM den cikan tezkerenin reddi karari,
yeni muhafazakar cevrenin kurgularina
tamamen ters oldu ve sonucta da derin bir iz biraktr”.

nellikle pek ¢ok bakimdan Amerikan yeni
liberallerin goriislerine benzeyen goriigler
dile getiriyorlar.

Yeni Diinya Diizeni
Nasuil Bir Sekil Alabilir?

Soguk Savas doneminin iki kutuplu
dinyasinn sona erdigi kesin. Ama bu ikili
yapidan sonra yerine ne geldigi ve bu yeni
yapiun nasil bir gelisme gosterecegi pek
de agik sayilmaz. Acaba, tek kutuplu, A-
merikan hegemonyasinda bir diinya diize-
ni mi olacak? Yoksa, giiglii tilkelerin (bazt
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AB tiyeleri, ABD, Japonya ve bir dlctide de
Cin ve Rusya’nin) olusturdugu bir gogulcu
yap! mi diinyayr ydnetecek? Bu sorularin
cevaplanmasinda, Irak savagmin sonugclart
ve bunun Ortadogu igin ortaya gikardig:
yeni dinamikler cok 6nemli dlgiide etkide
bulunacak. Irak’taki nispeten basarili ope-
rasyon, oOnlmiizdeki dénemde Anglo-
Sakson (ABD ve Ingiltere) hegemonyasimn
guiclenecegine isaret ediyor.

Ancak, bu hegemonyanin gok uzun bir
zaman dilimi i¢inde stirdiiriilebilmesi séz
konusu olmayabilir. Ontimiizdeki 10-20 yil
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sonrasinda, daha gogulcu bir yapiya dogru
gidis olabilecektir. Cinki tek yanli, tek
aktorlii yonetim zaman iginde “global tep-
kilere” yol acacaktir. Diger biiyiik giigler,
kendi refleks ve yeteneklerini arttirarak,
ABD politikalarina kayitsiz sartsiz boyun
egmeyeceklerdir. Amerikan hegemonyasi,
anti-Amerikan hareketlerin yiikselmesine
yol acacaktir. Kisacas), oniimiizdeki 5-10
yillik stirecte ABD belirleyici olabilir, ancak
hizla degisen
global diin-
yada daha
gogulcu bir
diizen igin ta-
lepler gide-
rek yliksele-
cektir. Ozel-
likle AB igin-
de bir eksen
olusturma gi-
risimi iginde
olan Alman-
ya ve Fransa,
ekonomik o-
larak yiikse-

ABD, AB iiyesi bir Tiirkiye'yi,
Ortadogu tilkeleri igcin modern
demokrasinin Islam diinyasindaki
onciisti olarak, diger Muisltiman
tilkelerin demokratiklesmesi icin model
olarak gosterebilir. AB iginde bir eksen
olusturma girisimi i¢inde olan
Almanya ve Fransa, ekonomik olarak
yiikselen Cin, ekonomik sorunlarin
asmis bir Japonya ve Rusya,

da. Bu bloklar kiiresel ticareti pek
engellemiyor ve her biri kendi iginde yer
alan iilkeler arasinda daha siki baglar ku-
ruyor. Toplam diinya ticaretindeki artigmn,
toplam diinya tiretim artisindan daha yiik-
sek seyretmesi, korumaciligmn giderek a-
zaldigint ve kiiresel rekabetin arttigin: gos-
teriyor. Kisacasi, bolgesel ekonomik yapi-
lanmalar, kiresellesmeye engel degiller,
tersine ivime
katiyorlar.

Ekonomik
altyapist be-
liren gogulcu
diinya diize-
ninin siyasi
altyapist ise
hayli zay:f
durumda.
Guntumtizde,
BM gibi u-
luslararasi
siyaset Or-
glitlenmeleri
nin rollerinin
onemli bir

len Cin, eko- = . ;
R e ] Ang?o—Sa'k.son diinyasinin SL'meklz'v'e kas
larini agmus tek belirleyici olmasina karst bir politik ABD'ye
bir Japonya o< : o c L gecmis gibi
N T tutum icine girebilirler. Yeni cogulcu 05 B
Anglo - yapilanmada Tiirkiye bir tampon Hegemon
Sakson diin- r A, devlet olarak
e tilke olarak yerini almalidir. D Torets.

rekli ve tek

belirleyici olmasina kars1 bir politik tutum
icine girebilirler. Yeni cogulcu yaptlanma-
da Tiirkiye bir tampon tilke olarak yerini
almalidir.

Bu cogulcu kiresel yonetisimin ekono-
mik yap: taglar olarak ekonomik bloklar:

goriiyoruz. Diinya ekonomisi artik ekono-

mi bloklar gergevesinde sekillenixor. AB,
NAFTA, Asya-Pasifik olugumlart ¢n plan-

& EKONOMIE YOIRL

POLITIK

IMLAR

biraz da key-
fi kararlar verebilmek i¢in, BM ile sicak bir
iliski iginde olmayacak gibi goriintiyor. Bu
kurumun Amerikan politikalar: dogrultu-
sunda yeniden yapilandirilmasi ise hem
kolay degil, hem de ABD'nin 11 Eylil'iin
getirdigi ve mesruiyet kaygisinin azaldigt
bir ortamda bu konuya egilme niyeti yok.
Daha simdiden ozellikle Avrupa’da dile
getirilen elestiriler de gosteriyor ki, ¢nii-
miizdeki yillarda ABD mesruiyet konusun-
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da ciddi elegtirilere muhatap olacak. Ileriki
yillarda diinya daha g¢ogulcu bir yapiya
dogru giderken, uluslararas: orgiitlerin 6-
nemi ve yeniden yapilandiriimas: geregi
kagimilmaz olarak on plana gegecektir.

Yakin gelecekte nasil bir diinya ekonomi
politigi ortaya cikarsa ¢iksin, artik diinya-
nin ortak degerleri bellidir: Cogulcu de-
mokrasi, insan hak ve dzglirlitkleri, huku-
kun dstunligi, piyasa ekonomisi ve etkin
yonetisim. Bu degerlerin gelisip serpildigi
toplumlarin ortak noktast ise, hemen hep-
sinin de bilisim toplumuna déniismekte
olmalar1. Saygin Amerikan siyaset bilimcisi
Larry Diamond’a gore, diinya tarihi hig bu
kadar toplumun demokrasiyle ydnetilme-
sine taruklik etmemisti. Ayrica, ortalama
ozgurliik seviyesi de hi¢ bu kadar yiiksek
olmamist.

Bu olumlu gelismelerin yaninda, diin-
yanin i¢inden ge¢mekte oldugu birtakim
olumsuz trendler de s6z konusu. Kiiresel
dinya dizenine dogru giderken olusan
tepkilerin de giderek kiiresel bir nitelik ka-
zandig goriiliiyor. Bunlanin basinda da kii-

“Tiirkiye gibi terir
faaliyetlerinden ¢ok cekmis
iilkelerin, terdre basvuran ya
da kucak acan iilke ve
gruplara karst ‘sifir tolerans’
ilkesi etrafinda birleseceklerini
styleyebiliriz. Oniimiizdeki
donemde, tilkeler arasi
isbirlikleri onemli 6l¢tide
‘etivenlik’ kavramina bakig
acilarina gore bicimlenecek”.
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resellesmeye ve onun yeserttigi yeni deger-
lere kars: ¢tkan etnik ya da din temelli ide-
olojilerin besledigi gtivenlik sorunlar: geli-
yor. Belli ki, diinya, 6niimiizdeki donemde
bir “giivenlik sendromu” ile yasayacaktir.
Devletten devlete olan bir guvenlik iliski-
sinden ziyade, devlet-alti sosyal formas-
yonlarmn, érnegin terdrist gruplarin, yogun
aktivitesi ile kars1 karsiya olacagiz. Bu du-
rumda, devletlerin kendilerini esnek ve et-
kili hale getirmeleri hayati Snem tasiyor.
Ayrnica, Tirkiye gibi terdr faaliyetlerinden
cok gekmis tilkelerin, terdre basvuran ya
da kucak agan llke ve gruplara kars1 “sifir
tolerans” ilkesi etrafinda birleseceklerini
soyleyebiliriz. Oniimiizdeki dénemde, iil-
keler arasi igbirlikleri onemli &lglide “gii-
venlik” kavramma bakis agilarina gore bi-
gimlenecek.

Kisacasi, 11 Eylil sonras: yeni diinyada,
hem Samuel Huntington'un belirttigi me-
deniyetler ¢atigmasinin unsurlari, hem de
Francis Fukuyama'min belirttigi tizerinde
konsenstis saglanmis, ¢ogulcu demokrasi
ve piyasa ekonomisinin paradigmatik ha-
kimiyeti es-zamanl: olarak, birlikte varola-
caktir. Tirkiye igin hem sonsuz firsatlar
hem de tehlikeler s6z konusudur ancak
ben firsatlarin daha fazla oldugu fikrinde-
yim.



“Tiirkiye'nin AB ile
yakinlasmast durumu, ABD
ve Ingiltere’nin AB'nin

altin1 oymasi, sulandirmast
anlanmina gelecekti.

Batisinda Ingiltere,
dogusunda ise

Tiirkiye gib1 1ki biiyiik ve
yart Avrupali tilke tarafindan
sarmalannug bir AB'nin zaafa
ugrayacag endisesi Kita
Avrupa’sinda yaygind.

Buna “truva at1”

sendromu denebilir”.

ABD - AB Cekismesi Var mi1?

ABD ile daha dogrusu Anglo-Sakson
tlkelerle, Aimanya-Fransa ekseni arasinda
bir goriis ayrismas: yasandifi gergektir.
Ozellikle, Orta Dogu politikalar1 bakimn-
dan bu ayrisma kayda degerdir.

Bu ayrisma, esas itibariyle, son birkag
yildir daha keskin hale geldi. ABD ile
AB'nin uluslararasi platformlarda farkh
goriislere sahip olmalar1 olgusu giderek
artt. Kyoto protokolu, uluslararasi ceza
mahkemesi kurulmast gibi daha teknik, or-
ta-boy konulardaki ayriliklar, arttk BM'in
diinya diizenindeki rolii gibi son derece
6nemli siyasi konularda da ortaya gikt1.

Alttan alta yasanan c¢ekigmenin birkag
boyutu vardir:

1- Ekonomik Rekabet: Ozellikle AB'nin
basaril1 bir Euro gerceklestirmesi nede:niy-
Je, Amerikan hegemonyasiun temel direk-

ALAR

lerinden biri olan dolarin uluslararas: para
birimi olmasi olgusu goélgede kalmis olu-
yor. Ayrica, AB'nin giderek derinlesen ve
genisleyen entegrasyonu, toplam olarak
AB ekonomisinin ABD ekonomisine naza-
ran bliylimesini saglayacaktir.

2- Dis Siyasette Rekabet: AB'nin ortak
dis ve savunma politikas: olusturma ¢aba-
lart karsisinda ABD ve Tngiltero’nin tedir-
gin oldugu soylenebilir. Her ne kadar, bu
konu orta vadede ABD icin bir sorun de-
gilse de ve hatta bazi yararlar: (daha az as-
keri harcama yapmasi gibi) varsa da, uzun
vadede, bu gelisme, AB'nin ABD politika-
larina karg1 ¢itkmasma firsat verebilir. Or-
negin, Orta Dogu’da AB daha farkli yakla-
simlar sergileyebilir, enerji kaynaklarmm
kontrolii tizerinde rekabet edebilir.

Ancak, biitiin bu gekismelere ragmen,

“Almanya ve Fransa’mn
Tiirkiye degerlendirmelerinde,
Ttirkiye 'nin bolgesinde
oynayabilecedi roller tizerinde
onemle durduklar

anlasiliyor. Daha onceleri, bu
tilkeler daha ¢ok Tiirkiye'nin
‘geri’ siyasetine ve insan haklari
konusundaki yanlhslarina
elestiri yapryorlardi. Anlasilan
o ki, aslinda elestirilerin asir
dozunun bir nedeni de, acikca
ifade edilmese bile,
Tiirkiye'nin ABD'yle paralel
dis politika izlemesiyle
yakindan ilgiliydi”.




ABD ile AB'nin bogaz bogaza gelecegini
beklemek yanlis olur. Tki kitanin “karsiliklz
bagimlhiligl” o kadar ytiksek seviyelere u-
lasmistir ki, herhangi bir sicak gatigmanm
¢itkmas: ve uzun siire devam etmesi olastli-
g1 yoktur. Ticari, siyasi ve kiiltiirel baglar
ABD ile AB’yi adeta birbirine kilitlemistir.
Bunu da fazla gézden kagirmayalim. 1930°-
larin sert ¢atisma ortamina ya da 1940’larin
savag ortamma geri doniilmesi mumkiin
degil.

Tiirkiye’'nin AB - ABD
Ayrigsmasindaki Konumu

Uzun yillar, Avrupa Birligi'nde yaygmn
olan kan, Tiirkiye’nin ABD ile paralel yak-
lagimlar iginde olan bir “gtivenlik devleti”
oldugu yoniindeydi. Tiirkiye’nin de Anglo
-Sakson “gii¢ dengesi” yaklaginuru paylas-
tg1 dustintliiyordu. Bu yaklagimin dogal
uzantist ise -ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
sorunlar da eklenince- AB'nin Tiirkiye ile
iliskilerine mesafeli yaklagsmas1 oldu. Onla-
ra gore, Tirkiye'nin AB ile yakinlagmasi,
ABD ve Ingiltere’'nin AB'nin altin1 oymast,
sulandirmasi anlamina gelecekti. Batisinda
ingiltere, dogusunda ise Tiirkiye gibi iki
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biyik ve “yari-Avrupali” iilke tarafindan
sarmalanmis bir AB'nin zaafa ugrayacag:
endisesi Kita Avrupa’sinda yaygindi. Buna
“truva at1” sendromu denebilir.

AB'nin kurucu unsurlarinin Tirkiye'ye
mesafeli yaklagimlarinin zaman iginde de-
gisime ugradigy gortltayor. Turkiye eko-
nomi politiginin “Avrupa’min hasta ada-
m1” goriintiisii verdigi donemlerde mesafe
artarken, daha saghkli doénemlerde azali-
yor. Bu olaymn 6nemli bir boyutu. Ancak,
bagka bir boyut 6zellikle son yillarda 6-
nemli olmaya baslamus goriiniiyor. Bu bo-
yut, Ttirkiye'nin ABD ve AB dis politika ve
kiiresel diizen formiilasyonlarina gore yer
aldig1 nokta.

ABD ve AB'nin kiiresel diizen formii-
lasyonlarirun ortiistagii donemlerde, drne-
gin Clinton yo6netimi esnasinda, Tiirki-
ye'nin ABD ile yakin iligkiler gelistirmesi
AB tarafindan bir sorun olarak algilanma-
dr.

“Kopenhag ve Maastricht
kriterlerine uyum cagdas
Tiirkiye nin vazgegilmez bir
hedefidir. Ayrica, Rusya ve
Cin gibi biiyiik giiclerle de
karsilikly bagimliligini
arttiran bir anlayig i¢inde
olmalidrr. Rusya ikinci biiyiik
ekonomi partnerimiz olarak
daha siki iliskiler kurmamiz
gereken onemli bir iilkedir.
Cin ise, gelecegin diinya
piyasast i¢inde briyiik

bir yer tutacaktir”.

39



ABD ve AB'nin Tirkiye'ye yaklagimlar:
birbirine benzer oldu. Tirkiye'nin AB’ye
girmesini destekleyen ABD, AB nezdinde
lobicilik bile yapti. Oysa ki, AB ile ABD a-
rasinda uluslararas: diizen ile ilgili derin
gorits ayriliklar: ortaya ciktigi dénemlerde,
AB Ttrkiye'nin ABD ile yakin isbirligine
siipheyle yaklasti. Baskan G.W: Bush'un
Aralik 2002'de ortaya koydugu Tirkiye'yi
AB'nde destekleyici ¢aba, belki de yakla-
san Irak savasinda yeni
Tirk hiikiimetinin des-
tegini garanti altma al-
maya yonelikti ama yi-
ne de onemli AB bas-
kentlerinde buldugu so-
guk karsilik dikkate de-
gerdi.

Irak tezkeresinin
TBMM'nde reddi son-
rasinda, 6zellikle Fran-
siz ve Alman basiminda
gozlemlenen Tiirkiye
yanlist hava, Ttirkiye'yi
neredeyse ABD'nden
bagimsizhigini ilan et-
mis bir tilke olarak lan-
se etmeleri, AB'nin
Tiirkiye’ye genel yakla-
simi konusunda 6nemli
ipuglan verdi. Bu tilke-
lerin Tiirkiye'ye bakis-
larinda, Ttirkiye'nin
bolgesinde oynayabilecegi roller iizerinde
onemli Olgiide tartildigi anlasiliyor. Daha
onceleri, bu iilkeler daha ¢ok Tirkiye'nin
“geri” siyasetine ve insan haklar: yanlsla-
rina elegtiri yapiyorlardi. Anlagilan o ki, as-
linda elestirilerin asirt dozunun bir nedeni
de, acikca ifade edilmese bile, Tiirkiye'nin
ABD'yle paralel dis politika izlemesiyle de

yakindan ilgiliydi.

Tiirkiye dig politikasi gesitlendirmesi
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“Tiirkiye'nin daha
dengeli bir dis politika
uygulamasinin
ontinde bazi zorluklar da
yok degildir.
Bunlarin basinda da,
mevcut Amerikan
yonetiminin
Tiirkiye’ye olan
Qiiveninin derinden
sarsilmis olmasi
nedeniyle,
iliskilerin tamir
edilmesinin zorlugudur”.

gerektigini yeniden kavramaya bagladi.
Aslinda Soguk Savas sonrasmda Tiirkiye,
Osmanh Devleti'nin uyguladigi Avrupa
tlkeleri ve Rusya gercevesinde yiizyillarca
basariyla uyguladig1 “denge” politikasim
yagsama gecirmek durumunda. Dinya di-
zeninin hizla degistigi hesaba alinirsa,
Tirkiye'nin kiiresel diinyanin 6nemti ak-
torleriyle iliskilerini gercekci, dengeli ve
stirekli ve bir bigimde
yurutmesi gerekir.

Bu denge kararsizlik
anlamina gelmez. ABD
ile glivenlik konusunda

mantalite yakinligimiz
vardir ve gtivenlik bag-
larimiz gligliidiir. Bize
ozellikle terér konu-
sunda verdigi destegi
unutamayiz. Diger
yandan, hem tarihi,
hem siyasi, hem de e-
konomik vizyonumuz
icinde AB'nin vazge-
cilmez bir yeri vardur.
Kopenhag ve
Maastricht kriterlerine
uyum ¢agdas Trki-
ye'nin vazgecilmez bir
hedefidir. Ayrica, Rus-
ya ve Cin gibi biiyiik
glclerle de karsihikh
bagimliligin arttiran
bir anlayis icinde olmalidir. Rusya ikinci
biiyitk ekonomi partnerimiz olarak daha
siki iligkiler kurmamiz gereken 6nemli bir
tilkedir. Cin ise, gelecegin diinya piyasasi
iginde biiyiik bir yer tutacaktir.

Ancak Turkiye'nin daha dengeli bir dig
politika uygulamasmin o6niinde bazi zor-
luklar da yok degildir. Bunlarin basinda
da, mevcut Amerikan yonetiminin Tiirki-
ye'ye olan giiveninin derinden sarsiimis ol-
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masi nedeniyle, iliskilerin tamir edilmesi-
nin zorlugudur. 2004 yilinda ABD bagkan-
ik secimlerinin sonuglari Tiirk-Amerikan
iliskileri icin yeni bir firsat yaratabilir.
Diinyaya daha gogulcu ve BM sistematigi
gercevesinde bakan bir Amerikan yoéneti-
miyle verimli bir igbirligi kurulmasi daha
kolay olacaktir. Bu Dbaglamda, Tiirkiye,
Kopenhag Kriterlerine uyum yolunda atti-
g1 yasal adimlarin da yarattigi ivie ile AB
ile iligkilerini kolaylastiracak ve derinlegti-
recek birtakim yeni politikalar, agilimlar
liretmelidir.

Tiirkiye AB ile il_gili Ne Tiir
Yeni Politikalar Uretebilir?

Tiirkiye'nin ne yapmasi ve nasil yapma-
st gerektigi konusunda ok farkh yaklagim-
larin olmast dogaldir. Ancak, Tiirkiye'nin
AB iyeligi konusunda temkinli bir iyim-
serlik i¢inde olanlar i¢in, Tlrkiye'nin neler
yapabilecegi konusunda net olan bazi ko-
nular var.

Oncelikle, Tiirkiye, AB ile tam iiyelik
yolunda yapilmast gereken tiim reformlars,
tagidig temel felsefe ve yaklagimu da igsel-
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legtirmis olarak yapmalt ve giiglii bir nok-
tadan masaya oturmalidir. Ttirkiye, birey,
toplum ve piyasamuin devlet karsisindaki
haklarini garanti altina alan adil bir politik,
ekonomik ve sosyal diizen fikrini baglangig
noktasi olarak almalidir.

Birincisi, Tiirk demokrasisinin AB ile
uyum gercevesinde “olgunlasmasi” zorun-
lu olarak ortaya gikacak bir sonug olarak
ele alinmamalidir. Kabul edilmeli ki, ger-
¢ek demokrasinin iklimi, orta sniflarin
giiglii ve etkili oldugu bir sosyo-ekonomik
yapidir. Bu baglamda, yalmzca legal bir
yaklagsim yetersiz kalir. Buna ekonomik di-
namizmin saglanmasi da eklenmelidir.

Ama yine de yeterli degildir. Demokrasi
ortam ve kiiltiirli igin, sosyal ve kiiltiirel
degerlerimizin evrensel 6lciitlerde deger-
lerinin arttirilip gliglendirilmesi i¢in egi-
tim, dikey sosyal mobilizasyon gibi alan-
larda koklii, gtigli projelerin yasama gegi-
rilmesi gerekir. Bu konular, yalnizca sivil
toplum kuruluslarina birakilacak kadar
“kendiligindenlik” gergevesinde ele ahna-
maz, hizlt bir sosyal déniistim hamlesine
kamunun onctiliik etmesi gerekir.

“Tiirkiye, Kopenhag
Kriterlerine uyum
yolunda

attigr yasal

adimlarin da

yarattigr iome ile,

AB ile iliskilerini
kolaylastiracak

ve derinlestirecek
birtakim yeni politikalar,

acilimlar tiretmelidir”.
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“Tiirk demokrasisinin

AB ile uyum gergevesinde
‘olgunlasmast” zorunlu
olarak ortaya cikacak bir
sonug olarak ele
alinmamalidir.

Kabul edilmeli ki, gergek
demokrasinin iklimi, orta
simiflarin giclii ve etkin
oldugu bir sosyo-ekonomik
yapidir. Bu baglamda,
yalmzca legal bir
yaklagim yetersiz kalir”.

Ikincisi, Tirkiye'nin giimriik birligi son-
rasinda saglayabilecegi bazi yararlar1 tam
olarak saglayamamas: gibi AB ile muizake-
re siirecinin baglamasindan dolay: sagla-
yabilecegi yararlar da beklenenin altinda
kalabilir. Ozellikle yabanci yatirimlar gibi
“hassas” konularda kabugumuzu bir an
once kirabilmek igin yapilmasi gereken
ciddi yonetsel isler oldugu idrak edilmeli-
dir.

Uciinciisii, Tiirkiye, AB'nde Tuirkiye'nin
tiyeliginden endige duyan iilkeleri rahat-
latmak ig¢in uzun derogasyonlarin kulla-
nmilmasini teklif etmelidir. Bu yol, iberya
tilkelerinin iiyelik siirecinde de kullanild:
ve basanli oldu. Bu deregasyonlar, AB iiye
iilkelerinin, 6zellikle de Almanya ve Fran-
sa’min gekinceli oldugu alanlar1 kapsayabi-
lir. Bunlar arasinda herhalde en bfw'emli o-
lani, serbest dolagim hakki ile ilgili olani-
dir. Yine tanimla ilgili bazi konularc.ia uz-
: muz deklare edilmeli-
lasmaya agik oldugu

dir.

FINANS - POLITIK & EK
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Dordiincust, Tirkiye, Islam ile “Ko-
penhag demokrasisi”nin bagdasabilecegini
yalnizca AB'nde degil, Islam diinyasinda
da ortaya koymahldir. Orta Dogu toplum-
larinin hizla bir rénesans, aydinlanma, u-
yanms yasamasl gerekmektedir. Orta Do-
gu'da, egitimli, diinya ile barisik, tiretken,
demokrasi ve insan haklari gibi evrensel
degerlerle kendi kiltiirel degerlerini u-
yumlu hale getirebilen toplumlarin ortaya
¢tkmast hem Tiirkiye igin, hem [slamiyet
i¢in, hem de Bati i¢in ¢ok onemlidir. Tiirki-
ye, bu dontistim tecriibesini Atatiirk ve ar-
kadaglarinin uzgoriisti sayesinde yaklasik
80 yildir yasamaktadir ve bu konuda 6-
nemli roller stlenebilir. Ancak, Turki-
ye'nin bu fonksiyonunu yerine etkili olarak
getirebilmesi i¢in, oncelikle kendi donii-
sim tecritbesinin aksayan yanlarim diizel-
tebilme yetenegi gostermesi zorunludur.
Kendi ekonomik, toplumsal, siyasal, 6zel-
likle de etnisite ve din késkenli sorunlarina
akilcr goztimler bulamamus bir Tiirkiye, cok

“Kendi etnik, dini, ekonomik
ve ozgiirliikler sorununu
cozmemis bir Ttirkiye, cok
etkin bir rol oynayamaz.

Bu rol, samildigindan da
onemlidir, zira, ontimiizdeki
donemin yeniden
yapilandirilmasinda,

Orta Dogu ve Islam alemine
Tiirkiye 'nin onciiliik etmesi
fikri giiclenecektir. Bu olgu,
Tiirkiye'nin kilresel
yonetigim icindeki yerini
sayginlastiracaktir”.




AVRUPA BIRLIGI, ABD ve TURKIYE

“Oncelikle, Tiirkiye, AB ile tam iiyelik yolunda yapilmas: gereken
tiim reformlari, tagidigi temel felsefe ve yaklagim da igsellestirmis
olarak yapmali ve giiclii bir noktadan masaya oturmalidur. Ttirkiye,
birey, toplum ve piyasanin devlet karsisindaki haklarini garanti
altina alan adil bir politik, ekonomik ve sosyal diizen fikrini
baglangi¢ noktast olarak almalidir”.

etkili bir model olamaz. Bu modellik islevi
gegmiste oldugundan da onemlidir, zira,
oniimiizdeki dénemin yeniden yapilandi-
rilmasinda, Orta Dogu ve Islam alemine
Tiirkiye’'nin énciiliik etmesi fikri giiclene-
cektir. Bu olgu, Tiirkiye'nin kiiresel yéneti-
sim igindeki yerini sayginlagtiracaktir.

Besincisi, Tiirkiye bu Aralik’ta AB'nden
“tarama siireci”’ne yesil 151k yakmasini ta-
lep etmelidir. AB'nin bu konuya yaklagimi

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Aralik 2004 icin bir “erken uyart” rolti go-
recektir.

Tiirkiye mentalite degisimini, paradig-
ma degisimini yapabilmesi halinde, yeni
diinyanin getirdigi biiyiik firsatlarla kars:
karsiya. Turkiye, hizhi ve proaktif reform-
larla, “hasta” ilke olmaktan ¢kip, bir
“diinya” devleti degil ama bir “bolge” dev-
leti olabilir.




' SERVET YILDIRIM

 —

SERVET YILDIRIM

“Devlet Her Islemi Izleyebilmeli,

Ancak Elde Ettigi Bilgileri

Bir Sir Olarak Saklamali”

“Bankacilik sisteminin 2001 krizinde ciddi sekilde yara alan
itibar1 gecen ay bir darbe daha aldi. Subat 2001 krizinde,
sabit kurdan dalgali kura gecilmesinden hemen dnce Merkez
Bankasindan 685.000 liradan doviz alan bankalarin isimleri
bazi gazetelerde yer aldr”.

ankacilik sisteminin 2001 krizinde cid-

di sekilde yara alan itibar1 gegen ay bir
darbe daha aldi. Subat 2001 krizinde, sabit
kurdan dalgali kura gegilmesinden hemen
6nce Merkez Bankasindan 685.000 liradan
déviz alan bankalarin isimleri baz1 gazete-
lerde yer aldi. Normalde ticari sir olarak
kalmasi gereken bu bilgi hiikiimet kaynak-
lar: tarafindan basina sizdirildiktan sonra
igin i¢ yiiziini ve piyasalarin isleyisini' bi.l—
meyen bir gok kisi o dénemde ciddi bir
apildig ve adr gegen bankala-

olsuzluk .
! yzluklta yer aldiklan gibi bir iz-

rin bu yolsu
lenime kapild1.

POLITIK & E

KONOMIK YURUMLAR

Opysa isin ash ¢ok farkliydi. Ortada bir
yolsuzluk degil, “ticari sir-miisteri sirrn”
gibi piyasanin ve sistemin isleyisinin teme-
linde yer alan bir kavramn ihlali vard: ve
tabii ki bu bilginin sizdinlmasindan zarar
goren bir bankacilik sistemi.

2001 SUBATINDA NE OLDU?

Tirkiye 2000 yili bagindan itibaren IMF
kredisi ile des-teklenen ii¢ yillik bir prog-
rami uygulamaya koydu. Programin amact
25 yildir iilkenin basmna dert olan yiiksek
enflasyonu tek basamaga indirmekti. Bu-
nun igin bir dizi yapisal reformun yapilma-




sir olarak
kalmas1 gereken bu bilgiler
hiikiimet kaynaklar:
tarafindan basina
sizdirildiktan sonra isin

i¢ yuiziinii ve piyasalarin
isleyisini bilmeyen bir ¢cok kisi
o donemde ciddi bir yolsuzluk
yapildigi ve adr gegen
bankalarin bu yolsuzlukta

yer aldiklar: gibi bir

1zlenime kapild.

“Normalde ticari

sinm yanu sira Tiirk Lirasmmin Merkez Ban-
kasi tarafindan belirlenen yabanci para se-
peti karsgisindaki deger kaybimmn hedef
enflasyona  endekslenmesi  6ngoriildii.
Merkez Bankasi, gelecek 12 aylik dénem
icin onceden agikladig kurlardan déviz
almay1 ve satmayt taahhtit etti.

Program uygulamaya baslandiktan son-
ra hitkimetin ve Merkez Bankasimun taah-
hiitlerine inanan yerli ve yabanci yatirimeci-
lar ile bankalar ellerindeki dévizleri sata-
rak Tiirk Liras: araglara dondiiler. Progra-
min ana hedefine ulagmak icin arzuladig:
ara hedeflerinden biri de zaten buydu. Bu
degisimin ve sabit kurun sonucu olarak fa-
izler hizla dustii, enflasyon geriledi. Bahar
havas1 2000 Kasim ayma kadar devam etti.
Kasimda para piyasalarinda yaganan liki-
dite ve 6deme sorununun ardmdan Tirk
Liras! talebi azalmaya ve yatirimeilar dovi-
ze yonelmeye basladilar. IMF'nin Aralikta
sagladigr 7 milyar dolarhk ek rezerv kolay-
ligmin da sayesinde program tekrar stirdii-
viilebildi ve Merkez Bankasi taahhtidtnti
yerine getirmeye devam edebildi.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Ancak piyasalarda istikrarsizligin arttig
bir dénemde, 19 Subat 2001’de siyasi alan-
da yasanan gelismeler giivenin kaybolma-
sina ve doviz talebinin artmasma neden
oldu. Bagbakan Biilent Ecevit'in Cumhur-
bagskani Ahmet Necdet Sezer ile arasinda
gecen tarismanin ardindan gazetecilerin
karsisina cikip “kriz var” dedigi 19 Subat
giinli piyasalar Merkez Bankasindan tam
7.6 milyar dolar talep etti. 20 Subat valéra
ile satilan 7.6 milyar dolarin 6.1 milyar do-
lar1 geri alindi, sonugta 1.5 milyar dolar TL
karsiligini hazir bulunduran bankalara do-
viz satild1. Program gercevesinde TL likidi-
tesinin sinirlandirilmasma bagl olarak faiz
oranlarinm ¢ok yiiksek diizeylere g¢ikmasi-
na ragmen doviz talebi devam etti, 21 Su-
bat 2001 tarihinde 3.5 milyar dolar déviz
satildi. Sonugta huktimet IMF'nin tavsiye-
sine direnmeyi birakti ve 22 Subatta doéviz
kurlarinin serbest birakilmasina karar ver-
di.

“Kriz dncesi donemde verilen
taahhiitlere uygun olarak
dovizde agik pozisyona gecen bu
kuruluslarin ve miisterilerinin
kriz durumunda ‘kapanmalart’
dogal bir reaksiyondu ve kar
etmek amacindan ¢ok zarar
etmemeye yonelikti. Nitekim
kapanamayan bircok banka ve
sirketin ciddi zararlar
yazdiklari, hatta bunlarin
bazilarimin bu zararlar
nedeniyle sistemden ¢ikmak
zorunda kaldiklari

daha sonra goriildii”.

45
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KRIZDE SISTEM POZISYON
KAPATMAYA YONELDI

Kurlarin serbest birakildig1 22 Subat 6n-
cesindeki ii¢ giin dncesinde 59 banka, lig
ozel finans kurumu ve 22 yetkili doviz
miiessesesi Merkez Bankasindan doviz al-
di. Diger bir deyisle Merkez Bankasi verdi-
gi taahhiit cercevesinde énceden belirlen-
mis kurlardan bu dovizi séz konusu kuru-
luslara sattr.

Burada ozellikle vurgulanmas: gereken
nokta Merkez Bankasimin bu satislar ya-
parken kuruluslar arasinda herhangi bir
ayrim yapmadigidir. Merkez Bankas: igin
onemli olan déviz almak isteyen kurulu-
sun bu iglemi yapmaya yetkili kuruluglar
listesinde yer almasi ve déviz alabilmek i-
¢in yeterli miktarda TL'yi saglayabilmesi-
dir.

Alicilarin hepsi gesitli otoriteler tarafin-
dan siki bir sekilde denetlenen kuruluslar-
di. Daha da énemlisi bu kuruluslar, déviz
alim islemini sadece kendi pozisyonlari i-
cin degil, miisterileri adina da ya.pllyo.rlar-
d;. Nitekim, Merkez Bankas yetkilileri da-
ha sonra yaptiklar aciklamada bankalarin

KONOMIK YI IRUUIMLAR

satin aldiklart dovizlerin % 73’tintin miis-
terilere gittiginin belirlendigini belirttiler.
Kriz oncesi donemde verilen taahhiitlere
uygun olarak dovizde agik pozisyona ge-
cen bu kuruluslarin ve miisterilerinin kriz
durumunda “kapanmalan” dogal bir reak-
siyondu ve kar etmek amacindan ¢ok zarar
etmemeye yonelikti. Nitekim kapanama-
yan bir¢ok banka ve sirketin ciddi zararlar
yazdiklari, hatta bunlarin bazilarimin bu
zararlar nedeniyle sistemden ¢ikmak zo-
runda kaldiklar: daha sonra goriilda. Te-
mel gorevi risk yonetmek olan bu banka ve
finans kuruluslar: boylece gorevlerini yeri-
ne getirememis oldular. Yillar sonra cikip
kriz sirasimnda doviz alarak riski azaltan,
yani temel gorevini yerine getiren kurulus-
lara “bunu neden yaptin” diye sormak bu
nedenle ¢ok anlamli olmaz. Bu durumda
belki de asil sorgulanmas: gereken finans
kuruluglarmim neden boylesine yiiksek risk
tistlendikleri ve krizi ongoriip kapanama-
diklar1 olmali. Eger Ttirkiye 1980'li yillarda

“Hiikiimet yetkililerinin
devaliiasyon olmayacagi
ya da kur sisteminin
degismeyecegi yolundaki
aciklamalarina ragmen
meslegi risk yonetmek olan
piyasa aktorlerinin
milyarlarca dolarlik agik
pozisyonun oldugu bir
ortamda piyasanin pozisyon
kapatma yoniinde
davranacagini gormesi cok
stirpriz olmamaly”.




gectigi serbest sermaye hareketine dayali
sistemi sirdiirmekte 1srar ediyorsa banka
ve diger kuruluglarin déviz alim-satim ig-
lemlerinin hukuka uygun ekonomik birer
davramis oldugu gergegini de kabul etmek
zorundadir.

Bankalarin 2001 Subatindaki déviz alim-
larim 6nceden veya 6zel olarak edindikleri
bilgiye dayanarak yaptigi yolundaki iddia
ve imalara katilmak da ¢ok miimkiin degil.
Clinkit kriz dénemi-
ni  yakindan yasa-
yanlar o giinlerde
yogun bir devaliias-
yon tartismasimin ya-
pildigint hatirlaya-
caklardir. Hitkimet
yetkililerinin devali-
asyon olmayacagi ya
da kur sisteminin
degismeyecegi yo-
lundaki agiklamala-
rina ragmen meslegi
risk yonetmek olan
piyasa aktorlerinin
milyarlarca dolarlik
agitk pozisyonun ol-
dugu bir ortamda
piyasanin pozisyon
kapatma  yoniinde
davranacagini  gor-
mesi ok siirpriz ol-
mamali.

TICARI SIR .
KAVRAMI ZEDELENDI

Ulkenin igeride yaratabildigi ya da di-
sardan saglayabildigi kisith kaynaklarin
reel sektore aktarilmast islevini yerine geti-
ren finans sisteminin saghkli ¢alisabilmesi
icin cesitli kosullarin bir arada bulunmast
gerekiyor. Ornegin iyi bir yasal altyap: ve
etkin bir denetim ile gézetim olmali. Dev-
let her islemi izleyebilmeli ancak elde ettigi

“"DEVLET HER ISLEMI IZLEYEBILMELI, ANCAK ELDE ETTIGI BILGILERI BIR SIR OLARAK SAKLAMALI

“Devlet her islemi
izleyebilmeli ancak elde ettigi
bilgileri bir sir olarak
saklayabilmel.
Bankalar kendisinden doviz
almasini isteyen miigterisinin
adini agiklamiyorsa, Merkez
Bankast da kendisinden doviz
alan bankanin adini
aciklayamaz ve agiklamads da.
Oyleyse 19-22 Subat
tarihlerinde Merkez
Bankasinda déviz alanlarin
isimleri gazete sayfalarina
nasil cikt1”?

bilgileri bir sir olarak saklayabilmeli. Mer-
kez Bankas! ile yapilan bir doviz-alm sa-
tim islemi banka ile Merkez Bankasinda
arasinda kalmasi gereken bir sirdir. Nasil
ki banka kendisinden doviz almasini iste-
yen miisterisinin adin1 agiklamiyorsa, Mer-
kez Bankasi da kendisinden déviz alan
bankanin adin agiklayamaz ve agiklamadi
da. Oyleyse 19-22 Subat tarihlerinde Mer-
kez Bankasinda doviz alanlarin isimleri
gazete  sayfalarina
nastl ¢tkti?

Mevzuata gore
Merkez Bankas: sir
olarak kalmasi gere-
ken bu bhilgileri talep
edildigi zaman yar-
giya ve basbakanhga
vermek zorunda. Bu
bilginin yargidan ba-
sina sizdirilmis olma-
s1 cok diisiik bir ih-
timal. Agir basan o-
lasilik ise bagbakan-
ik kanalyla bu siz-
dirmanin  yapilmis
oldugu. Bu sekilde
davranan siyasi ikti-
dar belki baz1 hasim-
larint ya da hognut
olmadigr bazr kuru-
luslart zor durumda
brrakabilir. Ancak bu
yolu agarak kendisini
de gii¢ durumda birakmis olur. Ciinkii e-
konomideki birimlerin yapiya olan giiven-
leri sarsilir. Bankacilik glivene dayali bir
sektordiir. Eger bu giiven zedelenirse bun-
dan sadece sistem degil tiim ekonomi zarar
gorir. Bu nedenle birgok tlkede banka sir-
r1 ve migteri surr1 gibi kavramlar yasalarla
korunur. Eger bu ilke korunamazsa o za-
man sistemde kayit disina ya da yurtdisina
kayisin artacagt muhakkaktir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 4
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Bankacilik

DR. SEVKET SAYILGAN

| Ekonomist

Bankacilik Sisteminin
Giincel Sorunlan
ve Coziim Onerileri

1- GIRIS

980’lerden itibaren sermaye hareketleri-

nin serbestlesmesi, iletisim teknolojile-
rinin ilerleme gostermesi, ¢oken sabit kur
rejiminin ardindan kur riskinden korun-
mak igin Hirev iirtinlere bagvurulmasi gibi
gelismelerle, diinya ekonomik sistemi igin-
de finansal islemlerin pay: artmustir. Bu ge-
lisim, iilke ekonomilerinde de finansal ig-
lemlerin bireysel bazda yayginhg ve tim
ekonomi igindeki payim artirmigtir.

Ote yandan, ekonomilerde yaganan k-
rizlerin finansal sisteme ve onun en 6nemli
unsurlarindan olan bankacilik sektoriine
yansiyarak, tim finansal sistemi ve eko-
nomiyi etkileyebilecek sorunlar ortaya ¢-
karmast ihtimali diizenleyici ve denetleyici
kurumlar: daha dikkatli olmaya zorlamig-
tir. Pek cok tilkede bu kurumlar tim ban-
kacilik sisteminin ¢ékigtini dnlemek igin

yasanan krizler sonrasinda kayiplarin art-

K & EKONOMIKYY
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ORUMLAR

masini onleyebilmek ya da krizlerin sektd-
re de bulagmasma karg: tedbir alabilmek i-
¢in sisteme miidahale etmek durumunda
kalmiglardir.

Finans piyasalarinda yapilan dtizenle-
melerdeki amag, piyasalarin saglikli cals-
mas1 olmakta ve bankacilik sektoriinde ya-
pilan diizenlemelerde kabul goren prensip,
riskleri yok etmek veya azaltmak olarak
kabul edilmektedir. Bankacilik diizenleme-
lerinin koruyucu olmasinin nedeni, banka-
cilik sektoriinde ortaya ¢ikacak sorunlarm,
ekonominin gok biiytik bir kismma etki et-
mesi ve bankalarin tartismasiz hiikiimetle-
rin para politikalarinda ne kadar onemli
bir yeri oldugunun kabul edilmesidir.

Bu galismada amag, Tirk bankacilik sis-
teminin giincel sorunlar1 ve ¢6ziim Gnerile-
rinin ortaya koyulmasidir. Bu dogrultuda,




BANKACILIK SISTEMININ GUNCEL SORUNLARI VE COZUM ONERILERI

calismada 6ncelikle bir ekonomide banka-
cilik sektoriinden beklenen temel fonksi-
yonlar ortaya konmustur. Takip eden bé-
liimde, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde

bankacilik sisteminin temel sorunlari ve
finansal sistemde yasanan krizlerin baslica
sebepleri, diinyadaki diger tilke tecriibeleri
gercevesinde irdelenmistir.

“Bankalarin temel iglevi, bir ekonomide
fon fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar ile
fon ihtiyact icinde olan kisi ve kurumlar
arasinda koprii gorevi gormektir”.

Daha sonra, Tirk bankacilik sektériiniin;
mali yapisi, gtincel sorunlari, 2000 Kasim
ve 2001 Subat Krizlerinin sektor tizerindeki
etkileri incelenmigtir. Takip eden boltimde,
sektoriin yeniden yapilandirilmas: stire-
cinde alman tedbirler degerlendirilmis ve
son olarak da sektoriin sorunlarma yonelik
¢6zUm Onerileri ele almmugtir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

2- BANKACILIK SEKTORUNUN

TEMEL ISLEVLERI

Bankalarin temel islevi, bir ekonomide
fon fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar
ile fon ihtiyaci iginde olan kisi ve kurumlar
arasinda koprii gorevi gormektir. Bankalar,
bu aracilikta risk iistlenirken, ekonomide
sagladiklari iglevler sdyledir: ("




e Fon fazlasi olan yorelerden fon agig1
olan yorelere kaynak aktararak, cografi yer
farklarim1 gidermek ve ulusal/uluslararas:
diizeyde kaynaklara akicilik saglamak.

* Ekonomide aylak olarak kalabilecek
fonlar: sisteme gekerek, fonlara mobilizas-
yon saglamak.

* Topla-
nan kaynak-
larin; verim-
li, karli ve
toplumsal a-
¢idan once-
likli sektorle-
re aktarila-
rak kalkin-
maya katki-
da bulun-
mak.

* Bireyler
agisindan ki-
sa stireli ve
goreceli ola-
rak diistik
miktarl fon-
lary, yatirnm-
larin finansman igin ihtiya¢ duyulan uzun
vadeli ve biiyiik miktarli fonlar haline ge-
virerek, vade ve 6l¢ek doniisiimiini sag-
lamak.

o Cek, kredi, kredi kart1 vs. kullandira-
rak, maddi varlif1 olmayan ve banka he-
saplarini borg / alacak kayd: diisiilmek su-
retiyle kaydi para yaratmak.

e Merkez Bankalar: tarafindan kullani-
lan para politikas: araglar (avans ve rees-
kont faiz hadleri, agik piyasa islemleri, kar-
sihk oranlar, disponibilite orani, selektif
kredi kontrolii, kredi tavanlarimin saptan-
masi, vs.), gelismis bir bankacilik sistemini
gerektirdiginden, para politikasinin etkin-
ligini artirmak.

_ POLITIK & EKONUMIK

“Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan
krizlerin baslica nedenleri; ekonomik
istikrarsizliklar, sisteme politik
miidahalelerin olmasi, finansal kurulus
sayisinin artmasi sonucy
gozetim ve denetim faaliyetinin yetersiz
kalmasi, kotii yonetim ve onun sonucu
olarak diisiik aktif kalitesi, ekonomik
konjonktiir, yiiksek operasyon maliyetleri,
yiiksek vergi ve har¢lar, hukuki veya zimni
tam mevduat sigortast ve buna bagl olarak bir,

ahlaki tehlike olarak siralanabilir”.

YURTUMIAR

» Gelistirdigi ve uyguladig 6deme ve
kredilendirme yontemleri ile uluslararas:
ticaretin gelisimine katkida bulunmak.

e Izlenen kredilendirme politikas: ile
gelir ve servet dagilimini etkilemek.

Son 20 y1l iginde, bilgi teknolojilerindeki
yenilikler, finansal piyasalarin liberalizas-
yonu ve finansal islem turlerindeki hizh ar-
tig, Tiirk ban-
kacilik siste-
mini etkileyen
en onemli
gelismelerdir.
Bu gelismeler,
bankacilikta
rekabeti ar-
tirmuis, ¢ok sa-
yida yeni risk
tiirleri yarat-
muis ve finan-
sal olmayan
kuruluslarin
sayis1 artmis-

3- DUNYADA BANKACILIK
KRIZLERININ NEDENLERI

Diinyadaki diger iilke deneyimlerinde,
bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan krizle-
rin baglica nedenleri; ekonomik istikrarsiz-
liklar, sisteme politik miidahalelerin ol-
masi, finansal kurulus sayisimin artmasi so-
nucu gozetim ve denetim faaliyetinin ye-
tersiz kalmasi, kot ydnetim ve onun so-
nucu olarak diisiik aktif kalitesi, ekonomik
konjonktiir, yiksek operasyon maliyetleri,
yiiksek vergi ve harglar, hukuki veya zimni
tam mevduat sigortas: ve buna bagii olarak
ahlaki tehlike olarak siralanabilir. Ozellikle
gelismekte olan {ilkelerde ekonomik kon-
jonktiir gozetim ve denetim faaliyetinin ye-
tersizligi ve -tam mevduat sigortasinin bir




“Ttirkiye’de de sirket
mali tablolarinin

yeterince seffaf ve denetim
gormiis olmamasindan dolay:,
kredi tekliflerinin yeterince
1y1 degerlendirilememesi

ve takip eden dénemde

alacak tahsil problemlerinin
yasandig: bilinen

bir gercektir”.

sonucu olarak- risk nétr plasman politi-
kalar1 gibi nedenler 6n plana gikarken; ge-
lismis ulkelerde kotii yonetim, yiiksek ver-
gi ve harglar ile ahlaki tehlike gibi sorunlar
daha 6nemli goriinmektedir. @

Gelismekte olan ilkeler, ozellikle son
yillarda ciddi bankacihik krizleriyle kars:
karstya kalmiglardir. Yapilan arastirmalara
gore 1976-1996 yillart arasinda (Dogu As-
ya’da son kriz meydana gelmeden once)
gelismekte olan iilkelerde meydana gelen
59 bankacilik krizinin toplam maliyeti
Gayri Safi Yurtigi Hasilamin (GSYIH) % 9'u
oraninda, 250 milyar dolar olarak gergek-
lesmistir. Asya Krizinden en ¢ok etkilenen
4 iilkedeki kredi zararlari 130 milyar dolar
olarak tahmin edilmektedir. Bankacilik
krizleri, genellikle diistik gelirli iilkelerde
yaygin olarak meydana gelmekte ve mali-
yeti de goreli olarak yiiksek olmaktacir.®

Gelismekte olan tilke ekonomilerinin
kiiciik, tiriin ¢esitlemesinin ise az olmasina
baglt olarak ana ihrag mallarimn kisith bir
tiriin yelpazesini igermektedir. Boyle eko-
nomilerde belli ilirlinlerin arz ve talebinde
yasanan ani degisiklikler, dis ticaret hadle-
rini olumsuz etkileyerek, ihracata dayali ti-
caret yapan firmalarin iflasina ve bu firma-
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larla galisan bankalarin mali giigliik igine
diismesine sebep olmaktadir.

Bankalar; doviz kuru, faiz orant ve enf-
lasyon oranindaki volatiliteye karsi kiril-
ganhk gostermektedir. Bankalarin, yabanci
para iizerinden aldig1 kredilerin riskine
kars: bir 6nlem almamasi, tilke parasimn
deger kaybetmesi durumunda biiyiik za-
rarlara yol agmaktadir. Yiiksek enflasyon
ve nominal faiz oranlar1 ise, bankalarin
fonlama maliyetinin uzun donemli kredile-
rin getirisinden daha yiiksek olmasina ne-
den olmaktadir.

Yabanci yatirimeilarin  stratejilerindeki
ani degisiklikler, gelismekte olan ilkelere
biytik sermaye girigleri ve ani sermaye ¢1-
kislarina sebep olarak, bu dlkelerin mali
sistemlerini iflasa siiriikleyebilmekte ve
bankalarin biiyiik zararlarla karsilagmaia-
rina yol agmaktadir.

Bankalarin yurtdisindan ilave kaynak
saglamasi ve bu fonlarin ekonominin belli
sektorlerine aktarilmasi, gayrimenkul ve
hisse senedi fiyatlarinda agirt bir sigkinlige
yol agmaktadir. Ayrica bankalar, kredi ver-
me siirecinde firmalar hakkinda yeterli ve
dogru bilgileri elde edemedikleri gibi ak-

“Bankacilik
krizlerinin
meydana
gelmesinde
etkili olan

bir baska

faktor ise
bankalara siyasi
miidahalenin

olmasidir” .
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dedilen sézlesmelerde yaptirim uygulaya-
cak giivenilir bir mekanizma da bulunma-
maktadir.®

Tayland ve diger bolge iilkeleri &rne-
ginde oldugu gibi finansal sistem, kredi
degerlendirme ve nakit akis analizleri gibi
kredinin 6denebilirli§ine ve geri doniisiine
iligkin analizlere dayali kredi politikas: ye-
rine, teminat agirlikhi kredi verme politi-
kas1 uygulanustir. Teminat agirhkli kredi-
lerin biiyiik cogunlugu ise, kisisel garanti-
ler ile arazi ve emlak gibi sabit kiymetlere
dayandmlmistir. Boyle bir kredi politikast,
genisleme doneminde verilen kredilerin
kriz aninda geri donts imkaruni ve te-
minatlarin da yetersiz hale gelme olasili-
gin1 artirmaktadir. ©)

[stikrarli bir doviz kuru rejimi altinda
faaliyet gosteren bankalar, faiz oranlarmn:
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disiirmek amaciyla dolar cinsinden borg-
lanmaya tesvik edilmisler ve boylece ser-
maye akimlari neticesinde tilkeye gelen ya-
banaci fonlar bankalara aktarilmistir. Bunun
sonucunda da bor¢lanma ve titketimde bii-
ylik bir patlama yasanmus, giidimli doviz
kurlarinin stirdiiriilemeyecegi ortaya cik-
migtir. Stirdtirtilmesi miimkiin olmayan bu
gelisim, gelismekte olan tilkelerde bankaci-
ik krizlerinin en énemli sebeplerinden biri
olabilmektedir. Nitekim, boyle uikelerin
paralarinin dolar karsisinda iflas etmesiyle,
bir gok banka ve kredi borglular bir gecede
odeme giicliigi icine diisebilmektedir.

1980’lerde baslayan liberalizasyon sire-
ciyle gelismekte olan tilkeler, “diizenleme
sistemlerini” gelismis tilkelere paralel ola-
rak modernlestirmeye ve liberallestirmeye
baslamislardir. Bu baglamda, faiz oranlan
ve bankalarin kredi tavanlarin belirlen-
mesinde, oncelikli sektér ve kigilere verilen
kredilerde uygulanan kurallarda ve hatta
sermaye hesabr agilmasindaki idari kont-
roller kaldirilmistir. Ancak, ¢ogu iilkede
liberalizasyon stirecinin gerekli kurumsal
altyapr olusturulmadan baglamast mali sis-

“Ulkemizde

1989 yilinda
sermayenin
liberalizyonunun
tamamlanmasindan
sonra yasanan stireg,
Tiirk bankacilik
sisteminin
kinilganlhigint artiran
bir unsur
olmustur”.
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temleri belirsiz bir ortamda faaliyet gos-
termeye itmistir. Mali liberalizasyon sii-
recinde dncelikli yapilacaklarin belirlenme-
sinde yetersiz kalinmasi, bu siireci izleyen
dénemde bankalart 6deme giicliigii igine
sokmus ve sistemik banka krizleri mey-
dana gelmigtir.©

Yeterli seffaflik olmayan tlkelerde fi-
nansal sistemlerin daha yavas liberaliz e-
dilmesi gerektigi one siiritlmektedir. Ozel-
likle seffafhigin yetersiz oldugu iilkelerde,
piyasalarin dere-
giilasyonu sonra-
sinda bankalarin
0zel musterileri
hakkinda daha
sirurlt bilgiye sa-
hip  olacaklari,
dolayisiyla yati-
rm yapilacak p-
rojeler ({izerinde
dogru segim ya-
pilmas: igin &g-
renme siirecinin
kredi dagiliminun
etkinligini olum-
suz olarak etki-
leyecegi ve bir k-
riz yaganma olasihigmun yiiksek oldugu be-
lirtilmektedir.? Turkiye'de de sirket mali
tablolarinin yeterince seffaf ve denetim
gormiis olmamasindan dolayi, kredi teklif-
lerinin yeterince iyi degerlendirilememesi
ve takip eden donemde alacak tahsil prob-
lemlerinin yasandig: bilinen bir gergektir.

Bankacilik krizlerinin meydana gelme-
sinde etkili olan bir bagka faktor ise banka-
lara siyasi miidahalenin olmasidir. Gelig-
mekte olan tilkelerde hiikiimetler 6zellikle
kamu bankalar1 lizerinde oncelikli sektor
ve kisilere kredi verilmesi igin baski yap-
maktadir. Cogu durumda bu kredilerin ge-
ri dénmemesi, bu bankalarin mali giglerini
dogrudan etkiledigi gibi, kredi verme faa-
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“Iki y1l éncesine kadar
bankacilik sistemi disinda
tutulan ve bankaciliga ¢ok benzeyen
islemler yapmalarina ragmen,
kaynak kullanimi ve kargilik
ayirma gibi kisitlamalara aynen
tabi bulunmayan ozel finans
kurumlari,bankalar aleyhine e

haksiz rekabet
ortami yaratmglardir”.

liyetlerine de ciddi zararlar vermektedir.

Riskli aktiflere karsilik tutulmasi gere-
ken asgari sermaye tutarinin belirlenmesi
amactyla, sermaye yeterliliginin tanimlan-
mas! ve Olgiilmesiyle ilgili sorunlar yasan-
maktadir. Gelismekte olan iilkelerde; eko-
nomideki istikrarsizlik, bankalar ve diizen-
leme yapanlar arasinda gizleme ya da bas-
ka nedenlerle bilgi uyusmazliklary, ban-
kaya politik miidahalede bulunulmas: gibi
nedenlerle durum daha da sikintih gériin-

mektedir.

Tayland  or-
neginde; kriz
dncesi donemde
banka ve fi-
nansman sirket-
lerinin kayit sis-
temleri ve bun-
lart diizenleyen
yasal gergeve, u-
luslararas1 stan-
dartlarin son de-
gerisinde
kalmstir.  Ozel-
likle verilen kre-
dilerin  tasnifi,
sorunlu kredile-
re ayrilacak kargiliklar ve bunlara tahak-
kuk ettirilecek faizlere iligkin kurallarin
hosgoriilii olmasi, banka sermayelerinin
gercek durumunu gizlemistir. Ayrica ban-
ka ve finansman sirketlerine sektorel kredi
yogunlagsma limitlerinin getirilmemesi, be-
lirli sektorlere agilan kredilerin denetimini
imkansiz hale getirmistir. ©)

4- TUI_{_K BANKACILIK
SEKTORUNUN TEMEL SORUNLARI

= Ekonomik konjonktiirdeki dalgalan-
malar ve yiiksek enflasyon ortami, faiz ve
doviz kuru riskini artirmaktadir. Enflasyo-
nist ortamda bankalarin nominal olarak ar-
tis gosteren karlari, reel olarak azalmakta
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ve sektoriin biiyiik olglide nakite dayah o-
lan 6zkaynaklarim reel olarak daraltmak-
tadir.

* Hizl enflasyon dénemlerinde biiyiik
artis gosteren faiz ytikii, bankalarm alacak-
larinmn tahsilini siirlandirmakta ve donuk

kredi sorununa yol agmaktadir. Bu durum,
kaynaklarm akiskanligini azaltmakta ve
kaynak maliyetini ytikseltmektedir.

* Enflasyonist kosullar, 1980 yilindan
itibaren gegilen serbest faiz rejimiyle birlik-
te mevduat faiz oranlarimi yiikseltmis ve

“Tiirkiye; gelismekte olan ekonomiler icinde,
bankacilik sektoriinde konsantrasyonun
en diistik oldugu tilkeler arasindadir”.

mevduatin kompozisyonunda vadesizden
vadeliye dogru bir gelisime hiz vermistir.
Yiikselen kaynak maliyetleri ve artan is-
letme giderleri, kredi faiz oranlarm yiik-
seltmekte ve boylece diistik riskli plasman
olanaklariru daraltmaktadar.

= Ulkemizde 1989 yilinda sermayenin
liberalizyonunun tamamlanmasindan son-
ra yaganan sureg, Tiirk bankacilik sistemi-
nin kinlganhigint artiran bir unsur olmus-

tur. Liberallestirilmis sermaye sisteminde
sermaye girislerinin 6zendirilmesi icin yer-
li para cinsi aktiflerin getirilerinin déviz
kurlart artisinin tizerinde tutulmasi, finan-
sal piyasalari uluslararas: spekiilatif serma-
yenin volatilitesine terk etmigtir. Bu siiregte
bankacilik sektoriiniin aktif ve pasif yapis,
dolarizasyon ve doéviz agik pozisyonlarmnn
artirlmas: yoniinde dramatik bir degisim
gostermigtir.®) 1989-1999 déneminde; sek-
tériin pasifleri iginde déviz cinsi yiikiimlii-
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liiklerin orant % 25'den % 48’e cikarken,
sektoriin aktifleri icinde doviz cinsi varlik-
larm orant % 26’dan % 38'e yiikselmistir.
Ayni periyotta toplam sektdrde toplam
mevduatlar iginde déviz cinsi olanlarm
payi % 55’e kadar yiikselmistir. Bu durum,
sektoriin doviz riskini ve doviz kurlarn-
daki sert hareketlere kars1 kirilganhigin ar-
tirmiastir.

* Kamu agiklarmun kisa stireli yabanci
sermaye girigleriyle finansmani politikast
ve buna eslik eden yiiksek reel faizler,
bankalari, bir yandan déviz agtk pozisyon-
larin1 - genisletmeye tesvik ederken, bir
yandan da aktif yodnetim politikalarinda
kamu borglanma senetlerine yénelik yati-
nimlarin agirliging artirmugtir. Sektoriin top-
lam aktifleri icinde kamu bor¢lanma senet-
lerinin payi1, 1989-1999 arasindaki dénem-
de % 10.3’den % 21.3’e yiikseltmistir. Bu
gelisme, sektoriin faiz riskine karsi kiril-
ganlig1 onemli dlgtide artirmigtir. Ay do-
nemde Ozel sektdre acilan kredilerin top-
lam aktifler igindeki pay: ise % 36'dan %
24’e gerilemistir. Boylece bankalar, tiretici-
yi ve reel ekonomiyi yeterli 6lgiide destek-
leyememistir.

* Bankalara hesap agtiran mudiler kisa
vadeyi tercih ederken, yatirimecilarn yiik-
sek enflasyon ve belirsizlik beklentileri se-
bebiyle uzun vadeyi tercih etmesi, banka-
larin aktif ve pasiflerinin vade yapilarinda
uyumsuzluga yol agmakta ve bu durum
bankalar likidite riskine maruz birakmak-
tadur.

= Tiirk bankacilik sisteminin faize du-
yarlt yikiimliiliiklerinin vade yapis1 kisa
goreli olarak kisa olma egilimindedir. O-
zellikle yurt disindan saglanan krediler,
daha kisa periyotlarla yeniden fiyatlan-
maktadir. Aktif ve pasiflerin farkh periyot-
larda yeniden fiyatlamaya tabi tutulmasi,
aktif ve pasiflerin faiz oranlarindaki degi-
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sikliklere duyarhliginu artirmaktadir. Ban-
kalar, faiz riskinden korunmak igin faiz o-
ran1 swap’1 ve diger finansal enstriimanlar
kullanmaktadir.(0

* Son yillarda sanayilesmenin Anado-
Iu’ya yayilmasi, bankalarin bu bolgelerdeki
sube ve personel sayisiu artirmasina ne-
den olmugtur. Ote yandan son yillarda iv-
me kazanan teknolojik gelismelerle birlikte
bankalarin otomasyona yénelik yatirimlar
artis kaydetmistir. S6z konusu iki faktor,
bankalarin isletme giderlerini ve dolayisty-
la kaynak maliyetini ytikseltmigtir.

» Sektordeki her alanda kendini gdste-
ren rekabetin etkisiyle tiim bankalar; inter-
net bankaciligi, sube bankacilig, ticari
bankacilik, yatirim bankaciligr ve kurumsal
bankacilik faaliyetleri yapmak igin altyapt
yatirimlart yapmus, fakat reel sektoriin aymu
sekilde biiyliyememesi nedeniyle bu alt-
yapt hizmetlerinden ortaya ¢ikan banka-
cilik faaliyetleri tam olarak etkin bir sekilde
degerlendirilememisgtir.(t)

= Aslinda para piyasalarinda istikrar ve
emniyetin saglanmasi islevine sahip olan
mevduat munzam karsiliklar ve disponi-
bilite ytiktimliiligd, kamunun digiik mali-
yetle fon kaynag olarak islev gormekte ve
yiiksek seviyelerde bulunmaktadir. Bu du-
rum, bankalarm kaynak maliyetini artirici
bir ro! oynamaktadir.t*?

* Son iki y1l oncesine kadar bankacilik
sistemi diginda tutulan ve bankacilifa gok
benzeyen islemler yapmalarina ragmen,
kaynak kullanumi ve karsilik ayirma gibi
kisitlamalara aynen tabi bulunmayan zel
finans kurumlari, bankalar aleyhine haksiz
rekabet ortam yaratmglardir.

* Kamu bankalarinin, sektdriin toplam
aktif ve mevduatlarindan biiyiik bir pay al-
masl, dzel bankalarin mevduat toplama ve
kredi verme faaliyetlerini sinirlandiric1 bir
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“Diiriist olmayan,

bankacilik sorumlulugunun
onemini anlamayan,
bankacilik yapma

becerilerine sahip olmayan

ve etkilesimli 1yi yonetisim
cercevesinde faaliyet
g0steremeyecek 1g adamlarina
banka kurma

ehliyeti verilmistir”.

rol oynamaktadir. Bu durum, kaynaklarmn
serbest piyasa kosullarinda rasyonel dagi-
limi ve kullanumimn kisitlamaktadr.

* Kamusal sermayeli bankalarin ana
statiileri, orgiitlenme bicimleri, personel
kadrolar1 ve sermayeleri belirli biirokratik
islemlerden sonra degistirilebilmektedir.
Bu durum, giinlimiizde hizli bir degisim
gosteren iktisadi kosullara uyum saglan-
masina, hizli bir karar alma ve uygulama
mekanizmasinin iglemesine ve rasyonel
yonetim anlayisina izin vermemektedir.

= Kamu bankalarina devlet tarafindan
verilen tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy
isletmeleri destekleme gorevi sonucunda
olusan zararlarin zamamnda 6denmemesi,
uzun yillardir devam eden ve ekonomik
etkinlige ters diisen miidahaleler, asirt is-
tihdam ve subelesme, kamu bankalarinin
yonetim sorunlari, bu bankalarin mali ya-
prlarini 6nemli Olgtide bozmustur. Mali
yapilarindaki bozulma ve verimsiz kaynak
kullanimi sonucu kamu bankalarinin kay-
nak ihtiyaci biiyiik bir artis gostermistir.('%)

» Kamu bankalar bankacilik islevlerini
yerine getiremez hale gelmis ve bu banka-
lar, Tiirkiye'deki toplam mevduatin % 40'-
i1 toplarken krediler icindeki paylart %

KONOMIK YOI

RUMLAR

26’da kalmustir.

* Cesitli yasal ve yonetsel diizenleme-
lerle, resmi mevduatin diisiik faiz oranlari
ile kamusal sermayeli bankalara yatiriima
zorunlulugu, sektorde haksiz rekabete yol
agmaktadir.

* Son yillarda kamu i¢ bor¢ stogunun
ve kamu kagitlar getirisinin hizla artmasi,
bankalari, kamu menkul degerlerine yone-
lik igslemlere agirlik vermeye yoneltmistir.
Bu durum, bankalar agisinda ticari banka-
cilik faaliyetlerinin goreli 6nemini azaltmig
ve geleneksel bankacilik faaliyetlerini ak-
satmaya baslamistir.

* Tirkiye, gelismekte olan ekonomiler
icinde, bankacilik sektdriinde konsantras-
yonun en distik oldugu tilkeler arasinda-
dir. Aktif bliytikliikleri itibariyle ilk bes
bankanin sektoriin toplam aktifleri icindeki
payi, Turkiye’de % 43 iken, Cin’de % 70,
Taylan’da % 62, Brezilya'da % 52, % Cek
Cumhuriyeti'nde % 66, [srail’'de % 87'dir.
Konsantrasyon oranmun disuklugi, Tirk
bankacilik sektoriinde karhhg: dusiirtici
bir faktor olarak gérulmektedir. (14

» Tasarruf mevduatlarina devlet tara-
findan verilen tam giivence, mali biinyesi

“Kasim Krizini

takiben alinan tedbirlerle
kisa siireli istikrar
saglanns,

ancak bu durum

Subat ayina kadar
stirdiirtilebilmis

ve sonrasinda

yeni bir kriz
yasanmistir”,
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zayif olan bankalarin yiiksek risk almasina
ve bu durum da bankalar arasinda haksiz
rekabete yol agmaktadir. Yiiksek risk alan
bankalarmn yiiksek faiz 6demeleri, tiim sek-
torii zayiflatip sektore olan giivenin azal-
masma sebep olmaktadir. Bu bozukluk ya-
banci bankalarin sektsre olan ilgilerini a-
zaltmakta, banka Dbirlesme ve devralma-
larinin oniine gecmektedir. Gelismis tilke-
lerde bu tarz bir giivencenin olmamas: da
mevzuatin yanhs oldugunun onemli gos-
tergelerinden birisidir.(%

= Borsaya kote olan bankalarmn halka
acikhk oranlarmimn diisiik olmasi, bankala-
rin hisse senedi

lardan sagladiklann kaynaklarla fon ihti-
yaglarini saglamaktadir.

= Istirak ve sabit kiymetlere yatirilan
kaynaklar, yeterli getiriyi saglamaktan u-
zak olup, bankalar lizerinde biiyiik bir ylik
teskil etmekte ve bankalarmn likiditelerini
azaltict bir rol oynamaktadir. Bu durum
aym zamanda, sermaye yeterliligi uluslara-
rasit normlarda olsa dahi sektoriin sermaye
yapisinin kalitesini bozucu bir faktordiir.

* Gerek bireysel ve kurumsal bankact-
Itk gerekse uluslararasi bankaciliktaki geli-
sim siireci, sektorde istihbarat konusunda
yeni bir boyut kazandirmigtir. Bu baglam-

piyasasi yolu ile
satin alinmasini
engellemekte-

dir. Tiirkiye'de
bankalar ¢ogun-
lukla aile veya
kisi kontrolin-
de olup, kendi
sirket ve hol-

“Kasim 1997 - Kasim 2001
tarihleri arasinda,
TMSF tarafindan

19 banka devralinmistir”.

da, sektorde ra-
ting kurulusia-
rirun ve banka-
larda etkin is-
tihbarat ve risk
yOnetimi birim-
lerinin eksikligi

hissedilmekte-
dir.

dinglerine kullandirdiklari krediler nede-
niyle kontroliin ve imkanlarmn siirekli ken-
dilerinde olmasini istemektedirler. Bu da
birlesmelerde psikolojik bir engel olarak
rol oynamaktadir.(1¢

= [ki y1l dncesine kadar olan son do-
nemde sektére giris ve gikisin kamu otori-
teleri tarafindan zorlagtiriimasi, sektorde
serbest piyasa kogullarini bozan dnemli bir
faktor olmustur. Ancak son iki yil iginde,
IMF destekli ekonomik istikrar programi
gercevesinde yapilan bankacilik reformu,
cok sayida bankarun sektorde cikigina ola-
nak vermistir.

= Sektordeki bankalarin  ¢ogunlugu,
toplam aktifler ve dzsermaye biyiikligi
acisindan yetersiz durumda bulunan ku-
ciik bankalardir. S6z konusu bankalarn
cogu, Interbank ya da uluslararas: piyasa-
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= Doviz kurunun hizli hareket ettigi
donemlerde, bankalar agik pozisyon soru-
nu yasamaktadir. Doviz kurlari, 2001 yilina
dek gesitli donemlerde uygulanan istikrar
programlarinda, enflasyonun diistirtilmesi
amacyla bir capa olarak kullanulmistir. Bu
uygulama, TL cinsi finansal enstriimanla-
rn getirilerinin dovizin getirisinin tze-
rinde olusmasina yol agmustir. Bu durum
bankalari, dovizde agik pozisyona gitmeye,
yani doviz cinsi aktiflerle pasifler arasin-
daki dengeyi pasifler lehine bozmaya tes-
vik etmistir. Bankalar igin cazip kazang o-
lanag yaratan bu siireg, finansal kriz do-
nemlerinde yasanan devaltiasyonlar sebe-
biyle dnemli tutarlara varan kambiyo za-
rarlarini da beraberinde getirmistir. S6z
konusu risklerin sinirlandiriimasi amaciyla
agtk ve fazla pozisyon miktarlar sermaye
tabarunin belli nispetleriyle sinirlandiriima-
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sma ragmen, bu sinirlamalar bankalar tara-
findan gelismis finansal enstriimanlarin
kullanilmasi yoluyla esnetilebilmektedir.

* 1994 yilinda tilkemizde yasanan kriz-
de acik pozisyondan kaynaklanan kambiyo
zararlan ile 1997-1998 yillarinda Asya ve
Rusya krizlerinin yarattigi stiregten kay-
naklanan alacak tahsil sorunlari, bankala-
rin mali biinyelerini bozan ve dzkaynakla-
rin1 daraltan gelismeler olmustur.

= Ulkemizde, holdingler igin finansal
kuruluslara sahip olmanin énemli avantaj-
lar getirmesi ve buna baglh olarak holding
bankaciliginin yaygin hale gelmesi, yaban-
c1 sermayeli bankalarin sektére girmesi ve
kalmasini sinirlandirmistir.

» Kurumsal kiltiir farkliliklar1 ve mu-
hasebe uygulamalarinin uluslararas: stan-
dartlara uymayisi, banka birlesme ve dev-
ralmalar1 engelleyici faktorler olmustur.
Ozellikle bankacilik sisteminde enflasyon
muhasebesine gegilmemis olmasi, bankala-
1k rakamlarinin net olarak anlagi-

rin karll
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lamamasina sebep olmakta, bu da banka
hakkimda kesin bir fikir sahibi olmay1 en-
gellemektedir.

* Diirist olmayan, bankacilik sorumlu-
lugunun onemini anlamayan, bankacilik
yapma becerilerine sahip olmayan ve etki-
lesimli iyi yonetisim gercevesinde faaliyet
gosteremeyecek is adamlarina banka kur-
ma ehliyeti verilmistir. Bu durum, denet-
leme mekanizmalar: ve bankaciiik mevzu-
atinin  yetersiz kalmasindan, Hazine ve
Merkez Bankalan islevlerini bagimsiz bir
sekilde yerine getirememesinden, seffaflik
ve hesap verme olgularmm tam olarak yer-
lesmemesinden kaynaklanmistir.(1?)

= Uluslararas: sermaye, Ttirk bankacilik
sektorline yeteri kadar girmemistir. Bu du-
ruma yol acan baslica faktorler; ic denet-
leme ve diizenleme konularindaki ciddi
bosluklar, temel muhasebe, denetim ve bil-
dirim uygulamalarinin uluslararast stan-
dartlarin altinda olmasi ve daha fazla agik-
ligin benimsenmemesi, tiim tasarruflarn gi-
vence altina alan bir mevduat sigorta sis-
temi ile zayif ve yetersiz bankalart ka-
patmak yerine, bunlar1 destekleyerek ya-
satmak, bankalarin gercek degerlerinin be-
lirlenmesi konusundaki yabanci bankalarin
muhafazakar yaklasimi olarak siralanabi-
lir.(18)

= Tirkiye’de bankacilik sektériinde,
birlesmeler ¢ok yetersiz kalmis ve birles-
menin getirecegi; pazar payimn artiriimasi,
Olcek ekonomisi, maliyetlerin azaltiimas:
ve verimlilik artisi, yeni kanallar ile musgte-
ri erisiminin artirilmasi, Griin gesitliligi ve
gapraz satis, sermaye yeterliligi gibi avan-
tajlardan yararlarulamamusgtir. Birlesmeleri
engelleyen baslica faktorler; yetersiz ser-
maye tabani, kredi riskini clgme ve deger-
lendirme konusundaki zayiflik ve buna
bagli olarak verilen sagliksiz krediler, or-
taklara ya da bagl sirketlere kullandirilan




“Kriz ortanunda kamu
bankalarimin devletten olan
alacaklarinin ortaya ¢ikardig
finansman ihtiyaclarin kisa
vade ve yiiksek maliyetle
piyasadan karsilamalari,

bir yandan zararlarmmin
gittikce artmasina diger
yandan da mali sektdrde
istikrarsizlik unsuru
olmalarina yol acmistir”.

krediler, asir1 vade uyumsuzlugu ve agik
pozisyonlar, birlesmelerin gotiiriilerinin
getirilerinden fazla olacag: gortisii (sinerji
olmayis1) olugmustur.(19

5- KASIM 2000 VE SUBAT 2001
FINANSAL KRIZLERININ ETKILERI

Ekonomide ciddi krizlere zemin hazirla-
yan istikrarsiz yapmin ortadan kaldirila-
rak, enflasyonu diistirmek ve ekonomide
bitytime ortamina gegilmesi igin, 2000 yili
basinda kapsamli bir istikrar programi yi-
rirltige konulmustur. Uygulanan program,
enflasyonu son 14 yihn en diigiik seviye-
sine indirmistir. Ancak, TL'de asir1 deger-
lenme, ig talepteki hizli artis, enerji fiyatla-
rindaki artis ve Euro/USD paritesinin geri-
lemesi sonucunda cari islemler aqig art-
mistir.

Bu gelisme, i¢ ve dis piyasalarda sabit
artish kur sisteminin siirdiiriilmesi ve cari
islemler acigimin finansmani konusundaki
endiseleri artirmistir. Ote yandan, yilin i-
kinci yarisinda yapisal reformlarda yavag-
lama olmasi, bazi énemli kamu isletmele-
riyle ilgili gahismalarin hedefe ulasmamas;,
kamu bankalarina iliskin diizenlemelerde
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yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve
Arjantin ekonomisindeki gelismeler, dis
kaynak girisinin azalmasina yol agrmustir.

Uygulanmakta olan kur ¢ipasina dayali
para politikasi1 geregi likidite yaratim me-
kanizmasinin doviz girisine dayandirilmis
oldugu bir yapida dig kaynak giriginin a-
zalmasi, TL likiditedeki artisin yavaslama-
sina yol agmistir. Bu durum ve programa
iliskin endiselerin artmas: neticesinde, kisa
vadeli faizlerde sigrama yasanmis ve tahvil
- bono ile hisse senedi fiyatlarinda keskin
bir diisiis yasanmuighr.

Kriz ortaminda kamu bankalarin dev-
letten olan alacaklarmnin ortaya gikardig fi-
nansman ihtiyaglarmu kisa vade (biiyik ol-
ciide gecelik) ve yiiksek maliyetle piyasa-
dan kargilamalari, bir yandan zararlarinn
gittikce artmasma diger yandan da mali
sektorde istikrarsizlik unsuru olmalarina
yol agnustr. Bu durum, piyasalarda faiz
oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi-
ne neden olmustur. Bu gelismeler karsisin-
da yabanc yatirimeilarn tlkeyi terk etme
cabalari, TCMB déviz rezervlerinde biiyiik
miktarli erimeye yol agnustir. 2002 yilinda

TL'de asir
degerlenme,

i¢ talepteki

hizli artis,

enerji

fiyatlarindaki

artis ve

Euro/USD paritesinin
gerilemesi sonucunda
cari islemler

agig1 artmighir.
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yogun bicimde kisa vadeli dis borg kulla-
nan bankacihik sistemi, yabanct bankalarin
kredilerini geri cagirmalart sonucunda, do-
viz rezervlerinde azalmaya ve doviz kurla-
r tizerinde yukari yonlit baskiya yol ag-
mustir. Kasim Krizini takiben alinan tedbir-
lerle kisa stireli istikrar saglanmig, ancak
bu durum Subat ayma kadar sirdiriile-
bilmis ve sonrasmda yeni bir kriz yasan-
nustir.

Bankacilik
sektorii, Kasim
Krizi sonrasmda
faiz riski, Subat
Krizi sonrasinda
ise hem faiz
hem de kur riski
sonucu 6nemli
kayrplara ug-
ramustir. Kriz-
lerden sonra,
basta kamu
bankalar1 olmak
tizere, bankaci-
l1k sisteminin
yeniden yapi-
landirilmasi igin
biiylik miktarda bir kaynak ihtiyaci ortaya
gtkmustir.

6- TURK BANKACILIK
SISTEMININ MALI YAPISI

Tiirk bankacilik sektoriinde toplam ban-
ka sayisi, 2000 yili sonunda 79 iken, 2002
yili Mart ayinda 58’e gerilemistir. 2000 yil1
sonunda 61 mevduat bankasi ve 18 kal-
kinma ve yatinm bankast mevcut iken,
2002 yili Mart ayinda mevduat bankala-
rinin sayist 43’e, kalkinma ve yatirim ban-
kalarinin sayist da 15'e gerilemistir.0

Bankacilik sektdriiniin ABD dolan cin-
sinden bilango biyiikligii, Turk Lirasinin
deger kaybetmesi nedeniyle 155 milyar do-
Jardan 119 milyar dolara gerilemigtir. 2001

INANS -

“Bankacilik sektorii, Kasim Krizi
sonrasinda faiz riski, Subat Krizi
sonrasinda ise hem faiz hem de kur
riski sonucu onemli kayiplara ugra-
nustir. Krizlerden sonva,

basta kamu bankalar: olmak iizere,
bankacilik isteminin yeniden yapi-
landirilmasi igin bilyiik miktarda bir
kaynak ihtiyact

ortaya ¢ikmigtir.
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yilt sonunda 6zel bankalarin sektor igin-
deki pay1 bir 6nceki yil sonuna gore %
49.5’den % 57.2ye yiikselmistir. Aymt do-
nemde; Fon bankalariun pay: bu bankala-
rin tasfiye siirecine girmesi nedeniyle %
8.4’den % 3.9'a, kamu bankalarinin pay1 %
34.3'den % 31.4’e, yabanci bankalarin pay:
ise % 3.4'den 2.4’e gerilerken, kalkinma ve
yatinm bankalarin pay: ise % 4.5 olarak

gerceklesmis-

tHren,

Bankacthk
sektora 2001 yi-
linda 3.4 katril-
yon TL (2.3
milyar ABD do-
lar1) zarar et-
mistir. Bu do-
nemde; kamu
bankalarinda

21 trilyon TL ve
Fon bankalan
5.1 katrilyon TL
zarar ederken,
Ozel bankalar
1.2 katrilyon
Tuirk Liras: kar
etmislerdir. Kisa vadeli kaynaklarin nispi
olarak daha uzun vadeli ve sabit getirili a-
lanlara plase edildigi ve yabanci para po-
zisyon agiklarmin artmis oldugu bir do-
nemde Kasim ve Subat Krizleri ile karsi
karsiya kalan bankacilik sektorti, ytiksek
kambiyo ve sermaye piyasas: islem zarar-
lart sonucunda 2001 yilin: zararla kapat-
migtir.(22)

Bankacilik sektoriintin yeniden yapilan-
dirtlmasi siirecinde personel ve isletme gi-
derlerini asagt gekmek iizere izlenen politi-
kalar sonucu sube ve personel sayilarinda
azalma gozlenmistir. 2001 y1li Subat ayinda
bankacilik sisteminin toplam sube sayisi
7.799 iken, 2002 yili Subat ayinda 6.855'e
gerilemistir.(?

60



Mevduat Bankalari tarafindan reel sek-
tore agilan toplam krediler, 2002 yilt Mart
aymda bir énceki yilin ayn ayina gore reel
olarak % 33 oraminda daralarak 31,3 katril-
yon TL olarak gerceklesmistir. Kredi hac-
mi, 2000 yili Kasun ayinda ortaya gtkan
kriz sonrasinda hem arz yonlii hem de ta-
lep yonlii 6nemli bir daralma egilimine gir-
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migtir. Bankalarmn kaynak maliyetinin art-
masi, kaynak saglama imkanlarinin daral-
mast ve kredi geri déniislerinde yasanan
giicliikler karsisinda bankalarm likit kal-
may: tercih etmeleri kredi arzimi olumsuz
etkilemistir. Yiiksek kredi faiz oranlari, ig
talep ve tretimdeki hizlr daralma da kredi
talebinin azalmasina neden olmustur. 29

2001 yili Eyliil ayinda % 20.8 olan tahsili
gecikmis alacaklann toplam krediler i¢in-
deki pay1, Aralik ayinda % 16.9'a geriledik-
ten sonra 2002 yilt Mart aymnda % 18.6'ya
yiikselmistir. Yitksek kredi faizleri, i¢ ta-
lepteki daralma ve bankalarin kullandirmig
olduklar kredileri geri cagirmalar firmala-
rin nakit akislarinin ve finansal yapilarinin
bozulmasina ve kredi geri 6demelerini za-
maninda yerine getirememelerine neden
olmaktadir. Tahsili gecikmis alacaklarda en
biyik pay, ihracata yonelik olarak galigtig
icin 2000 yilinda 6demeler dengesindeki
bozulmadan en ¢ok etkilenen tekstil sektd-
riine ait olmustur.

Toplam mevduat, 2002 yilmin itk ii¢ a-
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yinda, bir onceki yil sonuna gore reel ola-
rak % 9 oraninda daralmistir. DTH'larin
toplam mevduat igerisindeki pay1; 2001 yth
Mart aymda % 47.5 iken, Tiirk Lirasinin
deger kaybetmesi ve Tiirk Lirasina olan
giivenin azalmast nedeniyle Ekim ayinda
% 61’e kadar yiikselmis, 2001 yilimun Ekim
ayindan sonra mali istikrarin tekrar saglan-
maya baglamasi ile 2002 Mart ayina kadar
% 53'e gerilemistir.®

Mevduatin vade yapisi, 2002 yilinda ge-
cen yila gore diizelmis olsa da halen kisa
vadeli bir karakteristik arz etmektedir.
2002 y1ilt Mart ay: itibariyle; kisa vadeli (iig
ay ve iig aya kadar) TL mevduatin toplam
TL mevduat icerisindeki payr % 90.2, kisa



vadeli DTH'in toplam DTH igerisindeki
pay1 ise % 85.2'dir.

Sektoriin kisa vadeli (3 ay ve 3 aya ka-
dar) menkul degerlerin toplam menkul de-
gerlere orani, Kasim 2000'de % 30.4 iken,
kamu bankalarinin uzun vadeli Devlet Ic
Bor¢lanma Senedi portfoytindeki artis se-
bebiyle Kasim 2001°de % 10.3’e gerilemis-
tir.

Bankacilik sisteminin, dovize endeksli
senetlerin de dahil edildigi ABD dolar1 cin-
sinden yabanci para pozisyon agig1, 2001
yihnin Ocak ayinda 7.620 milyon ABD do-
lart (5.820 milyon ABD dolar Fon bankala-
rina ait) iken, 2002 yili Ocak ayinda 327
milyon dolar net genel pozisyon fazlasina
doniismiistiir. 2

Bankacilik sisteminin yurtdisindan sag-
lamakta oldugu kredilerde gozlenen da-
ralma bankacilik sisteminin fonlama kay-
naklar1 tizerinde olumsuz bir etki yarat-
mustir. 2000 yilr Kasim ve 2001 yili Subat
aylarinda yaganan krizler, déviz kurunun
dalgalanmaya birakilmasi, ekonominin da-
ralma egilimine girmesi ve 11 Eyliil olayla-
rinin gelismekte olan tilkelere yapilan ser-
maye akimlarini olumsuz etkilemesi nede-
niyle bankalarin yurtdigindan kullandiklary
kredilerde hem arz yonli hem de talep
yonlii bir daralma ortaya gtkmustir. Banka-
larin yurtdisindan saglamakta olduklari
krediler; 2000 yilmn Kasim ayinda 16.8
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milyar ABD dolar iken, 2001 y1h Kasim a-
yinda 10.6 milyar dolara gerilemistir.

7- BANKACILIK SEKTORUNUN
YENIDEN YAPILANDIRILMASI

Son bir kag yilda sorunlar iyice agirla-
san bankacilik sektoriinde, yasanan krizle-
rin ardindan 2001 yilinda yeniden yapilan-
dirma galismalar: baslatilmistir. Cahsmala-
rin temel amaci; (i) Kamu bankalarimim ma-
li sistemde istikrarsiziik unsuru olmaktan
cikarilmasi. (ii) Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) tarafindan devralinan banka-
larin sorunlarmin en kisa siirede ¢oztime
kavusturulmasi. (iii) Yasanan krizler sonu-
cu mali yapilar zayiflayan 6zel sektor ban-
kalarinin saghklt bir yaprya kavusmalarim
saglayacak diizenlemelerin yapilmas: ola-
rak belirlenmistir.

Kamu Bankalarinin
Yeniden Yapilandirilmasi

Kamu bankalarmin yeniden yapilandi-
rilmasi, oncelikle bu bankalarn finansal ve
operasyonel yapilarinm iyilestirilmesi, ni-
hai olarak ise ozellestirilmeleri hedefi dog-
rultusunda ytirtitilmustir. Bu dogrultuda
kamu bankalarinin gorev zararlarinmn tas-
fiye edilmesi, diger bankalara ve bankacilik
dis1 kesime olan kisa vadeli ytikiimliiliikle-

“Bankacilik sisteminin
yurtdisindan
saglamakta

oldugu kredilerde
gozlenen daralma
bankacilik sisteminin
fonlama kaynaklar
lizerinde olumsuz

bir etki yaratmustir”.
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rinin azaltilarak diizenli nakit akiginin sag-
lanmasi, sermaye yapilarmin giiclendiril-
mesi, mevduat faizlerinin piyasa faizleriyle
uyumlu hale getirilerek, kredi portféyleri-
nin etkin yonetiminin saglanmas: ve bi-
lango yapilari ile karhiliklarimin iyilestiril-
mesi amaglanilmistir,

Ik tic amacin gergeklestirilmesi dogrul-
tusunda Hazine tarafindan kamu bankala-
rina kaynak aktarimi yapilmis ve toplam
25.8 katrilyon TL nominal tutarda 6zel ter-
tip DIBS verilmistir. Gorev zararlar tii-
miiyle tasfiye edilmistir. Kamu bankala-
rinda yeniden gorev zarart olugmasini en-
gellemek ve kamu bankalar: kanalyla des-
tek saglanmast igin 6nceden biitceye ode-
nek konulmasi zorunlulugu getirmek ama-
ciyla yasal diizenlemeler yapilnugtir. Kamu
bankalarinin 6denmis sermaye tutari, Ara-
ik 2000'de 697 trilyon TL iken, Agustos
2001’de 3.7 katrilyon TL'na, toplam 6zkay-
naklar ise ayn tarihler iginde 1.093 trilyon
TL’den 3.9 katrilyon TL'na yiikseltilmigtir.

Operasyonel yeniden yapilandirma ger-
cevesinde, kamu bankalar: ortak yonetime
kavusturulmus, Emlak Bankasi'un banka-
cilik lisansy, 6 Temmuz 2001 tarihinde iptal
edilerek bu banka Ziraat Bankasi ile birles-
tirilmigtir. Ayrica, Eyliil 2000’de 2.839 olan
kamu bankalarinin toplam sube sayisi, Ka-
sim 2001 itibariyle 1.739'a, personel sayist
ise ayru donemde 70.667'den 58.534 kisiye
indirilmistir.?)

TMSF Tarafindan Devralinan

Bankalarin Yeniden Yapilandirilmasi

Kasim 1997- Kasim 2001 tarihleri ara-
smda, TMSF tarafindan 19 banka devralin-
mustir. Devralinan bankalara DIBS ve nakit
bigiminde kaynak aktarilarak, éncelikle ki-
sa vadeli yiikiimliiliiklerini tasfiye etmeleri
ve finansal yapilarmin gliclendirilmesi sag-
lanmus, tahsil edilemeyen kredileri BDDK
binyesinde olusturulan Tahsilat Dairesi

Baskanligina devredilmis, mevduatin 65.3
trilyon TL ve 2.9 milyar ABD dolan tuta-
rindaki bolimii, ihale yontemi ile DIBS
karsihginda diger ticari bankalara devre-
dilmistir. TMSF kapsamindaki 8 banka yi-
ne TMSF kapsamindaki diger bankalarla
birlestirilmis, 4 banka satilmig, 3 banka da
kapatilmistir.?8

Ozel Sektoér Bankalarinin
Yeniden Yapilandirilmasi

Ozel sektor bankalarinin yeniden yapi-
landirilmasina yonelik olarak, sermaye ya-
pilarmin giiclendirilmesi, yabanci para agik
pozisyonlarimn daraltilmasi, devir ve bir-
lesmelerin 6zendirilmesi, sorunlu kredile-
rin ¢oziimlenmesi ve i¢ kontrol-risk yone-
tim sistemlerinin olusturulmasi konularn-
da diizenlemeler yapilmistir.

Ozkaynaklarin giglendirilmesini 6zen-
dirmek amactyla, gayrimenkul ve istirak
hissesi satisindan dogan kazanglarmn, sati-
sin yapildig1 yilda sermayeye ilave edilen
kismimnin kurumlar vergisinden muaf tutul-
mast saglanmistir. Kaynak maliyetinin di-
stirtilmesi amaciyla, Tirk Liras: cinsinden
mevduat igin ayrilan zorunlu kargiliklara
faiz 6denmesi uygulamasina baglarlmis-
tir.29

26 bankanin mali durumlar {i¢ asamali
bir denetimden gegirilmis ve sermaye agigt
bulunan bankalardaki toplam sermaye ih-
tiyacimin  (devralinan Pamukbank harig)
1.326 trilyon TL oldugu belirlenmistir. S6z
konusu tutarm 1.02 trilyon TL tutarindaki
kismi bankalar tarafindan degerlendirme
siireci igerisinde sermayeye eklenmistir.c0

Sirket Borglarinin
Yeniden Yapilandirmasi

Sirket borglarmmn yeniden yapilandirl-
mast amactyla olusturulan Istanbul Yakla-
simu adt verilen bir uygulama hayata gegi-
rilmistir. Istanbul Yaklagimu kapsamindaki
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DR. SEVKET SAYILGAN .

sirket borglarimin yeniden yapilandiriimas:
anlagsmalarinin ilki Haziran ay1 sonlarmda
Uluslararas: Finans Sirketi (IFC) ve Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankas: (EBRD)'nin da
dahil oldugu bir kredi kuruluglan konsor-
siyumu tarafindan tamamlanmistir. Diger
sirketlerin bor¢ yeniden yapilandirma go-
rismeleri ise siirduiriilmektedir.

Haziran aymda BDDK, bankalarm bi-
langolarinda 2002 yili sonuna kadar biiti-
niiyle yansitilmak tizere, uluslararasi mu-
hasebe standartlarmin uygulanmasina ilis-
kin diizenlemeyi yayrmlamigtir.

Diger iilke uygu-
lamalar1 gergevesin-
de yeniden yapilan-
dirmanm olas1 so-
nuclarma iliskin de-
gerlendirme yapildi-
ginda, su ongortiler
yapilmaktadir:GD

@ Banka yeniden
yapilandirma ¢alis-
malarinin  basariya
ulasabilmesi icin; iil-
ke sartlarma uygun
¢oziimler gerekmek-
te, ancak yine de tiim
iilkelerde siyasi des-
tek ve istikrar, uygun bir hukuki altyapi,
etkin bir gézetim ve denetim mekanizmast,
seffaf bir raporlama/muhasebe sistemi gibi
bazi ortak gereklilikler bulunmaktadir.

@ Yeniden yapilandirmanin maliyeti
hicbir iilkede kesin olarak ortaya konama-
makla birlikte, ABD gibi gelismis tilkelerde
milli gelirin % 3'G gibi diisiik, Tayland gibi
{ilkelerde ise milli gelirin % 32'si gibi yiik-
sek oranda oldugu tahmin edilmektedir.

@ Yeniden yapilandirma sonrasinda or-
taya gtkan tabloda ise az sayida ama gok
daha giicli bankalarin ortaya qiktigi, ya-

ATK YORUMIAR

“Banka yeniden
yapilandirma ¢alismalarinin
basariya ulasabilmesi icin,
siyasi destek ve istikrar,
uygun bir hukuki altyap,
etkin bir gozetim ve denetim
mekanizmas, seffaf bir
raporlama/muhasebe
sistemi gib1 bazi ortak
gereklilikler bulunmaktadir”.

bancr bankalarin sektor igindeki paylarinin
arttig1 gortlmektedir.

8- TURK BANKACILIK SISTEMININ
SORUNLARINA COZUM
ONERILERI

> Piyasa risklerinin izlenerek ayarlama
diizenleme faaliyetleri iyilestirilmelidir. O-
te yandan, yiiksek bir risk profili altinda
calismak isteyen bankalar i¢in daha yiiksek
bir sermaye zorunlulugunun getirilmesinin
faydali olacag: distiniilmektedir.

» Mevduata verilen tam glivencenin,
ekonominin gidisine
paralel olarak zaman
icinde kademeli ola-
rak azaltilarak, siste-
min tamanuni tehli-
keye atan yliksek fa-
iz Odemelerinin bir
anlamda  engellen-
mesi, haksiz rekabeti
engelleyecek ve mali
blinyesi kuvvetli ve
zayif olan bankalar
arasmndaki egitsizligi
¢Ozecektir.

» Kamusal ser-
mayeli bankalar ©-
zellestirilmeli ve bu suretle tim finansal
kuruluslarin esit sartlarda rekabet edebile-
cegi bir ortam saglanmalidir.

> Plasman alanlar1 genis bir gesitlilik
gosteren, saglam bir sermaye tabanina sa-
hip ve farkli kazang konularma sahip
finansal kuruluslarin belirgin bir rekabet
dstiinligiine sahip olacag: diistintilmekte-
dir. Ote yandan degisen cevreye adapte
olmakta giigliik geken bankalarin, artan 6l-
clide bir rekabete maruz kalacag ve ban-
mek iizere diger finansal kuruluglarla bir-
lesmek ya da 6nemli teknolojik yatirimlar




yapmak zorunda kalacagi ongoriilmekte-
dir.e2

> Belirli bir 6lcegin altindaki bankalarin
cesitli alanlarda uzmanlagmaya gitmesi ge-
reklidir. Aksi takdirde bir gok bankacilik
hizmetini tek cati altinda sunmarnn getire-
cegi maliyet avantajlarindan yararlamlmasi
zorlagacak ve dolayistyla rakip bankalara
gore faaliyet maliyetleri nispeten daha
yiiksek olacaktir. Bu durumda bu bankala-
rin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri e-
konomik agidan zorlasacag igin piyasay1
cesitli sekillerde terk etmek zorunda kala-
caklardir.©3)

> Avrupa Birligi'ne giris ya da Basel
Komitesi kararlar1 gercevesinde, kredi
portfoyleri kalitesinin yiikseltilmesi ve ser-
maye yeterliligi standartlarina uyum sag-
lanmast gerekmektedir. Ote yandan Basel
Komite kararlar1 geregince kredi derece-
lendirme kuruluslar: tarafindan bankalarin
kredi ve menkul deger plasmanlarindaki
risklerin 6lctilmesi gerekmektedir.3) Bir
tiir Rating Kurumu olarak hareket etmek
tzere, biitin bankalarm migtereken ka-

tilacag: fakat idaresi 6zerk olan bir Risk
Degerlendirme ve Istihbarat Merkezinin
olugturulmasi ve biiyiik miktarl: kredi ta-
lepleri burada degerlendirilmesi, bankala-
rin kredi ve risk degerlendirme/izleme
ytiklerini 6nemli Ol¢lide azaltabilecektir.
Ote yandan, kredi talep eden kuruluglarin
bilango ve kar/zarar tablolar1 burada ay-
rintili olarak incelenmesi, kredilendirme
yontemlerinde standardi ve kaliteyi yiik-
seltecek, kredi talepleri daha titizlikle ince-
lenecegi igin kredilerin batma riskini de
buyiik 6lgiide azaltacaktir.39)

» Finans sisteminin yeniden yapiland:-
rilmasin da hangi yontemlerin segilecegi ve
segilenler arasinda hangisinin daha agirlik-
la uygulanacagi gibi sorunlar iilkenin eko-
nomik kogullari, finans sisteminin goreli
buytikliigl, batik kredilerin biiytkligi,
kamu maliyesinin durumu gibi gesitli fak-
torlere baglidir. Buna karsin yukarida sayi-
lan faktorlerden bagimsiz olarak yeniden
yapilandirma faaliyetinin basarili olabil-
mesi igin gerekli ve tilkeden iilkeye degis-
meyen kosullar; siyasi destek ve istikrann
saglanmasi, istikrarli bir makro ekonomik
ortamun olusturulmasi, uluslararast kabul
gormiis muhasebe standartlarinin uygulan-

“Muhasebe standartlarinin
uluslararasi seviyeye
uygun hale getirilmesi

ve enflasyon muhasebesinin
uygulanmaya konmast,
bankalarin kdr ve zarar
oranlarini daha seffaf hale
getirecek ve bu durum
yabanct bankalar ile olan
evliliklere olumlu

katki yapacaktir”.
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masi, seffafligin saglanmasi, uygun hukuki
altyapin olusturulmasy, etkin bir denetim
ve godzetim mekanizmasin getirilmesi,
yetismis insan giiciniin olusturulmasi ve
reel sektorde biiylime ve rekabet igin ge-
rekli kosullarin saglanmasidir. 6

» Muhasebe standartlarmin uluslararast
seviyeye uygun hale getirilmesi ve enflas-
yon muhasebesinin uygulanmaya konma-
s1, bankalarin kar ve zarar oranlarimi daha
seffaf hale getirecek ve bu durum yabanc:
bankalar ile olan evliliklere olumlu katki
yapacaktir.

> Sirketlerin finansal performanslart
hakkinda zamaninda bilgi alinmas: erken
uyar1 sistemini harekete gegirerek prob-
lemlerin daha kiigiikken ¢6ziimlenmesine
de olanak verecektir. Bu goriisten hareket-
le, daha seffaf kamuoyu bilgilendirmeleri
ve uluslararasi muhasebe standartlarina
uyumun, Asya’da yasanan kriz gibi global
boyutta etkileri olan krizlerin etkilerinin
azaltilmasinda onemli rol oynayacagin
soylemek yanlis olmayacaktir. 7

7> Banka birlesme ve devralmalart hiz-
landiriimas: baglaminda; sermaye piyasasi
ile ilgili diizenlemeler ile halka agiklik o-
ranlarimin arttirilmast ve hisse satin alma
yoluyla birlesmelerde bankalara vergi a-
vantajlarinm saglanmasi tesvik edici bir rol
oynayabilecektir.(8)
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Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Maliyet Etkinligi Analizine
Iliskin Bir Model Denemesi

1- GIRIS

ilgi teknolojisi ve telekomiinikasyon a-

lamindaki gelismelere bagl olarak fi-
nansal sistemin yapis: degismis ve ok sa-
yida ¢ok uluslu sirketin tek uluslu anlag-
malar yaparak faaliyette bulunmasina yol
agmistir. Bu ortamda isletmeler, gesitli fi-
nansal krizler arasinda diise kalka ilerle-
mekte ve mali yapilarimi giigli kilmak igin
diger igletmelerle birlesme yoluna gitmek-
tedirler.

Uretilen mal veya hizmetin yasam do-
neminin kisaldig, cesitliligin arttig: reka-
betci ortamda bagari, iretilen mal veya
hizmetin stirekli geligtirilmesi ve hizl1 bir
sekilde sunumu ile olacaktir. Diger bir ifa-
deyle, dinamik bir ortamda rekabet ede-
bilmek veya yagamini stirdiirebilmek, ileri
{iretim teknolojilerini etkin kullanarak yeni
bulusa dayall mamuller tiretmekle olacak-
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tir. Stirekli gelisim, tiretilen mal veya hiz-
met kalitesinin stirekli iyilestirilmesinin ya-
ninda maliyetinin de stirekli olarak diisii-
riilmesini icermektedir.

Bankalar, iilke ekonomilerinin temel di-
regi konumundadirlar. Ulkelerdeki eko-
nomik krizlerin gostergesi ise yagsanan mali
krizlerdir. Mali sistem saglamlastiriimadan
veya Oncelikli islevierini yerine getirmeden
ekonomik krizlerin sona ermesinin mim-
kiin olmayacag: soylenebilir. Ozellikleri i-
tibari ile 6nemli ve farkli konuma sahip o-
lan, ¢ok stk miidahale edilen ve denetime
tabi tutulan bankacilik sektoriinde bir ban-
kanin batmasinin etkileri diger mali ku-
rumlara ve sektdrlere zincirleme yayilaca-
gin1 ve ekonomik anlamda tilke i¢in biiyiik
maliyetlere yol acacagini ifade etmek yan-
lis olmayacaktir.




“Bankalar,

lilke ekonomilerinin
temel diregi
konumundadirlar.
Ulkelerdeki
ekonomik krizlerin
go0stergesi ise
yasanan

mali krizlerdir”.

Bankalar icin, tirettikleri hizmetler sira-
sinda yok ettikleri tiretim faktorlerinin pa-
ra cinsinden degerini ifade eden maliyet ve
dolayisiyla maliyet tasarrufu kavramlari-
nin énemli oldugu tartisilmaz bir gergektir.
Diger bir ifadeyle, bankalar yaptiklari har-
camalar ile elde ettikleri trtinti veya fay-
day: karsilagtirmali ve siirekli iyilestirme
kapsaminda maliyet tasarrufu yapmaya ca-
Iismalidirlar. S6z konusu tasarrufu sagla-
malarinin yollarindan biri ise optimal &l-
cekte galigmalar: veya Slgek ekonomilerin-
den yararlanmalaridir. Nitekim Tiirk ban-
kacilik sektdriiniin istikrarsiz bir yapida
olmasi ve bu sektorde siirekli miidahalele-
re gerek duyulmasmn nedenlerinden biri
olarak maliyet etkinlii agisindan yetersiz
olmalar: da gosterilebilir.

1980 sonras: donem Tiirk bankaciliginda
degisim donemi olarak adlandirilabilir. Bu
dénemin baglica 6zellikleri; faizlerin ser-
bestlestirilmesi, yabanci bankalarin Tiirki-
ye'de faaliyet gostermeleri icin uygun bir
ortamin hazirlanmasi, ticari banka kurul-
mastnun kolaylasmasi, Tiirk bankaciliginin
disa agilmast ve bankacilikta otomasyonun
artmasi olarak sayilabilir (CANKAYA-OZ,
2001, 16).

Banka sayisinda degismeler ve ozel
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bankalarin kamu bankalarina devredilmesi
uygulamalari da bu dénemle baglamistir

denilebilir.

1980 yilinda 43 olan banka sayis: 1990
yilinda 66'ya, 1995'de 68’e, 1996’'da 69a,
1997'de 72'ye, 1998'de 75’e, 1999 yilinda (7
yabanci banka agilmus, 1 bankanin izni ip-
tal edilmis) Merkez Bankas1 disinda faali-
yet gosteren banka sayisi 81’e yiikselmistir.
Soz konusu yil faaliyet gosteren banka sa-
yisimi etkilemeyen yapisal degisikliklerde
olmustur. Bunlar; 6zel sermayeli 6 ticaret
bankas! Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilmis ve bazi bankalarda da isim
degisikligi olmustur. 2000 yihnda ise 2
bankanin izinlerinin iptal edilmesinin ya-
ninda 3 banka Fon’a devredilmis ve bazi

bankalarda da isim degisikligi olmustur.

2000 yihinda Merkez Bankas: disinda faali-
yet gosteren banka sayist 79a gerilemistir.
2001 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu kapsamindaki 5 bankanin Siimer-
bank biinyesinde birlestirilmesi sonucu 14
Mayis 2001 tarihi itibariyle faaliyet goste-
ren banka sayist 74’e inmistir.

Eylil 2001'de ise bazi bankalar fon'a
devredilirken, fondaki bazi bankalar da
birlestirilmis, 3 banka ise 31 Aralik 2001 ta-
rihi itibari ile kapatilmustir. Boylece Merkez
Bankas: disinda faaliyet gosteren banka
say1st 65’e digmiigtiir. 2002 yilinda ise; 04.

“1980

sonrasi donem
Tiirk
bankaciliginda
degisim
donemi

olarak

adlandirilabilir”.




09.2002 tarihi itibariyle Ttirkiye'de faaliyet
gosteren toplam 56 banka bulunmaktadir.
Bunlarin 42'si ticaret bankasidir. Ticaret
bankalarmun 3'ti kamu sermayeli, 20’si 6zel
sermayeli, 4'ti Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonuna (TSMF) devredilen, 15°i ise yabanc
bankalardir. Geri kalan 14 banka ise kal-
kinuma ve yatinnm bankalaridir. Bu bankala-
rin 32’si kamusal sermayeli, 8’1 ¢zel serma-
yeli, 3'l1 ise yabanci sermayeli kalkinma ve
yatirim bankas: statiistindedir (IPEKYO-
LU, 2001; TBB, 1998, 1999, 2000, 2001;
http:/ /www.tbb.org.tr/asp/bankalarimiz

l.asp). Kasim 2002 tarihinden bu yana yu-
karida verilen bilgilerde degisiklik olma-
mustir. Diger bir ifade ile Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonunda bulunan banka saysinda
degisiklik olmamuis, yalrizca stz konusu
bankalardan Pamukbank yeniden satisa
sunulmustur. Ancak satisi hentiz gergek-
lesmemistir (http://www.bddk.org. tr).

Son bes yillik dénemde Tasarruf Mev-
duati Sigorta Fonu biinyesine alman top-
lam 18 banka ve bu bankalardaki yapisal
degisiklikler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1'de gosterildigi gibi, Fondaki 20
bankadan 12 tanesi birlestirilmis, 5 banka
satilmistir. Diger bir bankanin ise once li-
sansi iptal edilmis (01.07.2001 tarihi itiba-
riyle), daha sonra 09.08.2002 tarihi itibariy-
le tasfiye karari alinmus ve tasfiye siireci

RD. DOC. DR. TUBA AYAN YAKICI/ YRD. DOC. DR. FIKRET CANKAYA

Kasim 2002 itibariyle devam etmektedir
(BDDK, Kasim 2002). Soz konusu bankala-
rm mevcut durumlart ve isimleri Tablo
2’de verilmektedir. Tablo 2'deki bankalar-
dan Ulusal Bank yabanci sermayeli banka-
lar grubuna ait iken digerleri 6zel sermaye-
li Turk bankalarn grubundandir.

Diinya ile entegrasyon stirecinde yaban-
ct bankalar ile rekabet edebilmek veya re-
kabet guictinii artirabilmek icin Tirk ban-
kalarinin  maliyetlerini minimize etmesi
veya minimize edecek sekilde diger banka-
larla birlesmesi gerekmektedir. Bir banka-
nin retim igin yaptigt harcamanin karsi-
sinda maksimum tatmini saglamasint etki-
leyen bir ¢ok faktor oldugu siiphesizdir. Bu
faktorlerin en 6nemlilerinden biri de yapi-
sal durumdur. Diger bir ifadeyle maksi-
mum faydayr saglama amacini gercekles-
tirmenin bankanin kamu, 6zel, yabanci ve-
ya fondaki banka olup olmamasina gore
degiseceginin stylenmesi yanlis olmaya-
caktir. Ne var ki, bu tiir iddialar yeterli bi-
limsel calisma bulgularyla desteklenmeli-
dir. Bu bakimdan, konu ile ilgili ¢alismalar
oénemli bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmakta-
dir. Bu ¢alismada, Tiirk Bankacilik Sekto-
rintin maliyet yapisi, etkinlik agismdan in-
celenmistir.

Tablo 1: Yillara Gore Bankalardaki Yapisal Degisiklikler

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Toplam
Devralinan Banka Sayisi 1 1 6 3 8 1 - 20
Birlestirilen Banka Sayist = = = : 7 5 = 12
Satilan Banka Sayisi - = = = 3 2 - 5
Lisansi Iptal Edilen Banka Sayist = = = - 1 - - -
Tasfiye Siirecindeki Banka Sayisi - s = s = 1 1 1
Fon Biinyesindeki Banka Sayisi 1 2 8 11 9 2 2

Kaynak : BDDK, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu Kapsamindaki Bankalar: Perfeomans
ve Gelistirme Raporu, 24 Agustos 2001.; BDDK,Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandr-

ma Programu (V), Kasim 2002; http:/ /www.bddk.org.tr.

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUML

AR



http://www.tbb.org.tr/asp/bankalar%25c4%25b1m%25c4%25b1z
http://www.bddk.org
http://www.bddk.org.tr

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE MALIYET ETKINLIGI ANALIZT

Tablo 2: Fondaki Bankalarin Isimleri ve Mevcut Durumlan

Birlegtirilen Satilan Tasfiye Fon Biinyesindeki
Bankalar Bankalar Siirecindeki Bankalar | Bankalar
Egebank Bank Ekspres | T.Ticaret Bankas: Bayindirbank
(1928) (1992) (1913) (1958)
Yurtbank Demirbank Pamukbank
(1993) (1953) (1955)
Yasarbank Sttmerbank

(1924) (1933)

Bank Kapital | Sitebank

(1991) (1991)

Ulusal Bank Tarisbank

(1985) (1913)

Interbank

(1988)

Esbank (1927)

{ktisat Bankasi

(1927)

Kentbank

(1992)

EGS Bank

(1995)

Etibank (1935)

Toprakbank

(1992)

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii

2002; http::/ /www.bddk.org.tr.

2. Tiirk Bankaciliginda
Maliyet Etkinligi

2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmamin amacy; Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin maliyet yapisiru incelemek a-
maci ile dogrusal maliyet fonksiyonu teme-
linde alternatif bir maliyet etkinligi clgiisii
sunarak bankalar1 maliyet etkinligi agisin-
dan swralayip etkinlik-sahiplik iligkisi kur-
maya caligmaktir.

Caligma 2000 yilr itibariyle Tiirkiye'de
faaliyette bulunan 46 ozel ve kamu serma-
yeli ticaret bankasini igermektedir. Kullam-
lan maliyet fonksiyonunun 2000 yili verile-
ri dikkate alinarak daha onceki bir calis-
mada hesaplannug() olmast ve bankacilik

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMIAR

Yeniden Yapilandirma Programi (V), Kasim

sektoriinde 2001 yilinda enflasyon muha-
sebesi uygulamasina gegilmesi bu galisma-
da giincel verilerin kullanimin: olanaksiz-
lastirmigtir. Bunlara ilaveten, bu c¢alisma
konu ile iigili diger calismalarin biiyiik bir
gogunlugunda kullanilan translog maliyet
fonksiyonunun yerine dogrusal maliyet
fonksiyonu kullanilmas: maliyet etkinligi-
nin 6l¢lilmesine alternatif bir yaklagim sag-
layan bir deneme niteligindedir. Bu neden-
le de verilerin eskiliginin bir sorun olus-
turmayacag karusindayiz.

2.2.Aragtirmanin Yontemi

Bankalarin maliyet etkinliginin dlgtilme-
sine yonelik calismalarda farkli modeller
kullanulmaktadir. Soz konusu galigmalar-
dan birinde, Granger nedensellik testleri


http:://www.bddk.org.tr
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kullanilarak banka maliyet etkinligi 6l¢tisit
ile bankalarin vermis olduklar: kredilere
dair sorunlar arasindaki iligkiyi inceleyerek
cift yonlii ve giiclii bir iliskinin varligin
kamitlamislardir. Ayrica isletim masraflari-
nin maliyet etkinligi {izerinde &nemli bir
etkisinin olmadigr ve kredi sorunlarinin
cok biiylik Olglide kotii yonetimden kay-
naklandign da s6z konusu calismanin bir
bagka sonucudur (Berger-De Young,1997).
Boyle bir iligkiyi incelemenin konu ile ilgili
ileride yapilacak galismalara yon verebile-
cegi sdylenebilir.

Bir diger caligmada ise, Avrupa (Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya ve Ingiltere),
bankacilik piyasalarinda 1992-1999 yillari
arasi maliyet etkinlii olctlerinin tahmini
icin ii¢c farkl translog maliyet fonksiyonu
kullanmig ve bu tilkeler arasinda banka
maliyet etkinlikleri agisindan 6nemli bir

farklilk olmadigl sonucuna varimistir.
Ayrica maliyet etkinliklerindeki var olan
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farkhiliklarin karhilik diizeylerini etkileme-
digi, sadece banka girdi fiyatlar1 (emek, fi-
ziki sermaye ve mevduat) agismndan degis-
kenlik gosterdigi belirtilmektedir. Maliyet
etkinligi diistik olan bankalar yiiksek mali-
yetlerini ytiksek fiyatlarla misterilerine
yansitmaktadirlar (Turati, 2001).

Baska bir calismada ise Srivastava, Far-
rell teknik etkinlik Glgiisiinii temel alarak,
translog maliyet fonksiyonu igin bir teknik
etkinlik 8lgtisti gelistirmistir (Srivas-tava,
1998).

Bu galismada yapilan arastirmada ele a-
linan bankalar igin bir etkinlik &lgiisii ola-
rak Farrell Teknik Etkinlik Olciisii temel a-
hinarak dogrusal fonksiyon igin bir teknik
etkinlik olctisti gelistirilmistir. S6z konusu
etkinlik Slgiisiine gore siralamaya tabi tu-
tulan bankalarmn siralamadaki yeri ile sa-
hiplik arasinda iligki kurulmaya ¢alisimis-
tir.

2.2.1. Etkinlik Olciisii

Bankacilik i¢in maliyet etkinligini ince-
lemede cikis noktamiz, bir girdi vektorii X
ve bir qikt1 vektorii Y arasinda baglant: ku-
ran bir doniisim fonksiyonu ile tanimla-
nan Farrell teknik etkinlik dl¢listiddir. (Far-
rell, 1957 ).

Dontistim fonksiyonu; y = f (x) igin,
Farrell teknik etkinlik olctisti, TE (y,x) =
y/f (x) olarak tamimlanmaktadir ki; bu ayni
zamanda toplam faktor verimliligi 6lgtisii-
diir. Burada etkinlik bir tek ¢iktiya gore ta-
nimlanmaktadir. Farrell bu ol¢uyu loga-
ritmik dretim fonksiyonu igin genigleterek
Inyi=Inf (x;, B) + vi— w; seklinde bir bagin-
t1 ortaya koymus ve burada “u”nun teknik
etkinsizligi yansitan tek tarafli bir dagilim
oldugunu ifade etmistir. Bu durumda tek-
nik etkinlik, “1- u” olmak {izere dogrusal
form igin, TE (y, x )=y / f (x) uygun ol-
maktadir.




Tablo 3 : Banka Maliyet Etkinligi Olgiileri
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Banka Etkinlik | Sahiplik | Etkinlik
Sirasi
Tekstilbank i # 0,93
HSBC 2 = 0,92
Akbank B # 0,90
Araptiirk Bankasi 4 k> 0,89
Anadolubank 5 # 0,89
Kog¢bank 6 # 0,88
Tiirk Ekonomi 7 # 0,87
Bankas:
Denizbank 8 # 0,86
Yasarbank 9 + 0,86
Is Bankasi 10 # 0,85
Yapt Kredi 11 # 0,85
Osmanh 12 A 0,85
Kentbank 13 # 0,85
Alternatifbank 14 # 0,85
Garanti 15 # 0,84
Finansbank 16 # 0,83
Sitmerbank 17 + 0,83
Korfezbank 18 # 0,82
| Sekerbank 19 # 0,81
Demirbank 20 + 0,81
Iktisat Bankas: 21 # 0,81
| Bnp 22 & 0,80
Pamukbank 23 # 0,79
Emlakbank 24 & 0,79
Vakifbank g5 & 0,79
Esbank 26 + 0,79
Tiirkbank 27 + 0,79
Bayindirbank 28 # 0,78
Oyakbank 29 - 0,76
Bankckspres 30 + 0,76
Interbank 31 + 0,75
Egebank 32 + 0,73
Etibank 33 + 0,72
Disbank 34 # 0,72
EGS 35 # 0,72
Toprakbank 36 # 0,71
Fiba 37 # 0,70
Taris 38 # 0,70
Bankkapital 39 + 0,70
MNG 40 # 0,69
Ziraat 41 & 0,67
Sitebank 42 # 0,66
Ulusalbank 43 * 0,65
Yurtbank 44 + 0,64
| Halk Bankas 45 & 0,55
Turkishbank 46 # 0,43

Not : Sahiplik : * = yabancy; + = tasarruf mevduat:

sigorta fonuna devredilen; # = §zel yerli; & = ka-
mu

Ancak yukarida belirtilmis oldugu gibi,
tiretim fonksiyonu igin tarumlanmis olan
bu 6l¢ti, tiretim teknolojisinin lineer homo-
jen oldugu durumda uygun bir perfor-
mans 6l¢tisii olmakla birlikte, bankalar bir-
birinden farkl yapilarda bir ¢ok qiktr iire-
ten isletmeler olduklar i¢in, bankalarin
performanslarinin en iyi géstergesi maliyet
fonksiyonu ile tanimlanan bir 6lgii olacak-
tir.

C = f (Yi, P) seklinde bir dontisitm
fonksiyonu igin maliyet etkinsizligini
Farrelll teknik etkinlik &lgiisiine dayana-
rak, f (Y, Pi)/C ile gostermek miimkiindiir.

Bu durumda maliyet etkinligi 6l¢tisti ME =
1-(£(Y;, Pi) /C) gibi olmaktadir.

Asagida soz konusu etkinlik 6lgiisiine
gore 2000-2001 mali yilt itibari ile Ttrk
Bankacilik Sektoriiniin siralamasi incelen-
mektedir.

2.2.3. Maliyet Etkinligi Ile Ilgili

Ampirik Bulgular

Bankalarin maliyet etkinligi ve sahiplik
agisindan buytiklitk siralamalart Tablo 3'de
verilmektedir. Tablo 3’de 2000-2001 mali
yilinda faaliyette bulunan bankalarin dog-
rusal bir maliyet fonksiyonu ile, ME = 1-
(f(Y.,P;)/C) esitligine gore (AYAN YAKICI-
CANKAYA, 2002) hesaplanmus olan mali-
yet etkinligi olgtileri biiyiikliik sirasina go-
re sunulmaktadir.

Bu galismada incelenen 6rnek hacmi ve
ozellikle farkh gruplara giren banka sayila-
r1 oldukga diisitk oldugu igin, Tablo 3'de
sunulan maliyet etkinlikierindeki farklilik-
lar nicel olmasa bile nitel acidan fikir veri-
cidirler.

Not : Sahiplik : * = yabancy; + = tasarruf
mevduati sigorta fonuna devredilen; # =
ozel yerli; & = kamu

Hesaplanan etkinlik olgiilerine dayana-

1K & EKONOMIK YORUMI AR
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rak ulagilan aydinlatict bulgular asagidaki
gibidir.

e Sahip olunan mevduat agisindan ban-
ka biiyiikliigii ile maliyet etkinligi arasinda
dogrusal bir iliski bulunup bulunmadigimu
anlamak i¢in hesaplanan pearson sira kore-
lasyonu katsayist 0,24’diir. Bu deger stz
konusu iliskiyi reddetmek igin yeterince
diistiktiir. Yani buiyiik bankalarmn kiigtik
bankalara gore maliyet agisindan daha faz-
la veya daha az etkin olduklarim sdyleye-
bilmek igin herhangi bir karut bulunma-
maktadir.

e Yabanci bankalarin % 80’i tablonun
ist yansinda kalmaktadir. Sadece bir ya-
banct banka tablonun alt yarisinda kalma-
sina ragmen, bulunan yiizdenin diisiik ol-
masi tabi ki bu gruba giren banka sayismin
kigtkligiinden kaynaklanmaktadir. Ya-
banci bankalarm ortalama etkinlikleri 0,82
olarak bulunmustur.

e Ogzel yerli bankalarin %64’ tablonun
ist yansinda yer alirken ¢nemli bir kism1
da alt yarida kalmaktadir. Bu durumda or-
talama maliyet etkinligi 0,79 olmakla bir-
likte 6zel yerli bankalarin maliyet etkinligi

agisindan dikkate deger bir heterojenlik
sergiledikleri agiktir.

» Yukarida varilan sonuglar, yabanci ve
yerli 6zel bankalarin maliyet agisindan da-
ha etkin olduklarin ortaya koymaktadir.

e Sekil 1 banka buytikliigline gore orta-
lama maliyet etkinliklerini gdstermektedir.
(Buradaki biliytukltuk smiflar: toplam mev-
duat agisindan 10° TL olarak soyle sira-
lanmaktadir. 1: 2250000 den buytk, 2:
850000-2250000, 3: 500000-850000, 4: 300000
-500000, 5: 100000-300000, 6: 100000 den
kigiik) Sekil 1 incelendiginde maliyet agi-
sindan en etkin durumda olan bankalarin
2. ve 3. grupta, en az etkin olanlarin ise 6.
grupta yer alan bankalar oldugu goriil-
mektedir. 1., 4. ve 5. gruptakiler yaklasik o-
larak ayni etkinlik derecesine sahiptirler.

Tablo 3’de goriilen bankalarin birgogu
yeniden yapilandirma siireci kapsaminda
onemli degisiklere ugramiglardir. Bunlar-
dan bir kisnu 6nce Tasarruf Mevduatt Si-
gorta Fonu'na devredilmisler bir stire son-
ra ise birlestirilerek satilmiglardir. Tablo 1’-
deki siniflamanin yanlis anlamalara yol ag-
mamast agisindan, burada bankalarin son

Sekil 1 : Banka Biyiikligtli ve Etkinlik

0,82

0,8
0,78 |-

0,76
0,74

Etkinlik

0,72
0'7 i S e e, ey R

0,68

Buyukidk Sinifi
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durumlari hakkinda kisa da olsa bilgi
vermemiz bir zorunluluk olarak ortaya
citkmaktadur.

Tablo 3’de Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'nda bulunan banka sayist 11 iken
daha sonra siras1 ile Ulusalbank, Iktisat
Bankasi, Sitebank, Tarisbank, Bayindir-
bank, Kentbank, EGS Bank, Toprakbank ve
Pamukbank’m ilavesi ile bu sayr 20’ye u-
lasmigtir. Bankalarin yeniden yapilandi-
rilmast siireci kapsaminda bu 20 bankadan
12 tanesi birlegtirilmis, 5 banka ise yerli ve
yabanci yatiimaeilara satilmistir. Su anda
fonda sadece Pamukbank ve Baymdirbank
olmak tizere 2 banka bulunmaktadir. Bun-
lunmaktadir. Bun-lardan
Pamukbank’m sa-tis sii-
reci  baslatilmis, Ba-
yindirbank ise varhk yo-
netimi islevini yuriitmek
tizere yeniden yapilandi-
rilmaktadir.

Ayrica Tablo 3’de bu-
lunan Korfezbank 31.08.
2001 tarihinde Osmanl
Bankas: tarafindan satin
almmigtir. 14.12.2001 ta-
rihinde ise Osmanli Ban-
kasi Garanti Bankasina devredilmistir.

3. SONUC

Bilindigi tizere Tiirk bankalarinda sube
ve firma diizeyinde pozitif dlgek ekonomi-
leri mevcut degildir. Ciktilardaki esit oranl
artislar ortalama maliyetleri diigiirmemek-
te, tam aksine daha yiiksek ortalama mali-
yetlere yol agmaktadir. Bununla birlikte
bankalarin trettigi Griini ve hizmeti cesit-
lendirmeleri durumunda islemlerin olgegi-
nin genislemesi de herhangi bir maliyet et-
kinligi saglamamaktadir. Sube genislemesi

halinde de sonug ayrdir (AYAN YAKICI -
GANKAYA, 2002).

Sunulan aragtirma, pozitif 6lcek ekono-

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE MALIYET ETKINLIGI ANALIZL

“Tiirk bankacihiginda
biiyiikliikle
ilgili sorunun ¢oziimii,
bir biitiin olarak biiytime
veya kiigtilme degil,
optimal biiytikliige
cekilme olarak
gzetlenebilir”.
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milerinden yararlanamayan Tiirk bankala-
rinin maliyet yapisini inceleyerek sahiplik
etkinlik iligskisini kurmaya ¢alismus ve boy-
lece giincel bir konu olan banka birlesme-
lerinde hangi yapidaki bankalarin daha uy-
gun olacag konusuna 15k tutmaya calig-
miagtir.

Tiirk bankaciliginda biiyiikliikle ilgili
sorunun ¢oziim, bir biitiin olarak biiytime
veya kiiilme degil, optimal bilyiiklige
cekilme olarak 6zetlenebilir. Tabi ki Ttirki-
ye'deki bankalari dis diinya ile rekabete
dayanabilecek sekilde giiglendirmek, opti-
mal biyiiklagin yakalanmasinin yam sira
finansal sektorde pek ¢ok politik reformla-
rin da yapilmasini ge-
rektirmektedir. Burada
sunulan sonuglar, opti-
mal biytikliugiin olduk-
¢a altinda veya ustiinde
Olceklerde isletilmekte
olan Tiirkiye'deki ban-
kalarm maliyet etkinligi
agisindan  bakildiginda
kamu bankalariun et-
kin olmadigr goriilmek-
le beraber, 6zel banka-
larin da 6nemli sayilabi-
lecek boliimiiniin etkin olmadigr goral-
mektedir.

Bu, bankacilik sektoriindeki sorunun ve
¢oztimiin tek olmadigimin isaretidir. Ulagi-
lan bir baska agtk sonug da sube aglarinin
yayginlastirilmasinin maliyet kazanimlart
saglamayacag! seklindedir ki; bu da yuka-
rida ifade edilen bulguyu desteklemekte-
dir. Biitiin bunlarin sonucu olarak, Tirki-
ye'de bankaciigm asil sorununun biiyik-
liikten degil yapisal nedenlerden kaynak-
landigini ve bu durumun Devletin yasal
diizenlemeler ile sektore miidahalesini ge-
rektirdigini sbylemek yanlis olmayacaktr.

Ayrica bankalarin enflasyon muhasebesi

75
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esaslarina gore degerlendirilmesi en dogru
yaklagimdir.

Burada sunulan arastirma, 2000-2001
mali yih igerisinde Tiirk bankacihiginin sa-
dece vatay kesit verilerle yapilan analiz so-
nuglarim 6zetlemektedir. Calisma oldukga
yararhh bulgular sunmakla birlikte sinirh
sayida banka icin mevcut verilerin 2 yildan
daha fazlasina genisletilmesi halinde hem
istatistiksel acidan ¢ok daha anlamli hem
de ¢ok daha kapsamli bilgi elde edilebile-
cektir.

Finansal hizmetler icin bir tek piyasa ya-
ratma ve Avrupa bankalari arasindaki re-
kabet artis1 agisindan onemli olan bu bul-
gular akla Tirk bankalarmun bu olusum-
daki yerinin gelecekte ne olabilecegi soru-
sunu getirmektedir ki, bu da daha ileri bir
aragtirma konusu olacaktir. Turati (2001)’-
de, maliyet etkinligi puanlar1 0,24 ile (bir
Fransiz bankasi i¢in) 0,98 arasinda degis-
mektedir (Turati 2001, s.12). Tiirk bankalari
i¢in s6z konusu puanlarmn 0,43 ile 0,93 ara-
sinda yer aldig1 gozlemlenmistir. Yine Av-
rupa bankalarn igin 0,805 olan ortalama et-
kinlik (Turati, 2001, s.12) Tiirk bankalar i-
¢in 0,78 olarak bulunmustur. Bu rakamlara
bakildiginda samlanin aksine Avrupa ve
Turk bankalar arasinda ¢ok biiyiik farkl-
hiklar olmadig) goriilmektedir. Ayrica Tiirk
bankacihgindaki yeniden yapilanma ¢a-
lismalarinin var olan farkliliklar1 da kisa
siirede Tiirk bankalar: lehinde degistirerek
Avrupa bankalar kargisindaki rekabet gii-
ciinii arttiracagr kanaati oldukga akilcr go-
riinmektedir.
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KAMU YONETIMI REFORMU - II

I. ANAYASA REFORMU

“Bilindigi iizere halen yiiriirliikte olan 1982
Anayasasi, 12 Eyliil 1980 Askeri Darbesinin
liriiniidiir. Bu itibarla adi gecen Anayasa, soz

konusu Askeri Darbenin ¢zel kosullarina yonelik
bazi ozellikler tasimakla birlikte, yiiriirliikten
kaldirdigr ve yine baska bir Askeri Darbe tirtin
olan 1961 Anayasasinin temel sistematigini ve
planini da biiyiik ol¢tide korumugtur”.

A - Mevcut Anayasada Kapsamli Bir Yeniden Gozden Gegirilme Yapilmalidir

ilindigi tizere halen yuriirliikte olan

1982 Anayasasi, 12 Eyliil 1980 Askeri
Darbesinin tiriinidir. Bu itibarla ad1 gegen
Anayasa, s0z konusu Askeri Darbenin 6zel
kosullarina yonelik bazi 6zellikler tagimak-
la birlikte, ytiriirlitkten kaldirdigi ve yine
bagka bir Askeri Darbe triinii olan 1961
Anayasasinin temel sistematigini ve plani-
n1 da bityiik 6l¢iide korumustur.

Bu agidan bakildiginda, tipki 1961 Ana-
yasasinda tanik olundugu gibi, 1982 Ana-
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yasasinin da 1980 Askeri Darbesinin yapi-
l1s gerekgelerini yeni diizende ortadan kal-
dirmaya ve tekrar ettirmemeye yonelik ve
aslinda bir tiir gegis hitkiimleri niteliginde
olan birtakim “tepki hiikiimlerine” yer ver-
digini gortiyoruz. Ornegin Cumhurbagka-
ninin segimine ve yetkilerine iligkin hii-
kiimler ile temel hak ve 6zgiirliiklerin si-
nirlanmasina iligkin hiitkiimler bunun en
somut drnekleri olarak gosterilebilir.

Iste bu tepki hiikiimlerinin sadece be-
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lirli bir gegis doneminde gegerli olacak se-
kilde (6rnegin gecici maddelerle) 6ngo-
riilmeyip, Anayasanin ana metninin iginde
siirekli olarak gegerli tutulmasi, bu Anaya-
sanin uzun vadeli ve uzun soluklu bir A-
nayasa olmasini ve gegerliligini ¢ok uzun
siire korumasim giiglestirmistir.

Bu durum zaten 1982 Anayasanin sade-
ce 12 Eyliil 1980 6ncesinin tekrar etmeme-
sini saglamaya calismaktan ve ayrica, sis-
temi bu darbeyi yapanlarin 6zelliklerine
uydurmaktan ote gidemeyen bir Anayasa
oldugu elestirilerini de beraberinde getir-
mistir.

Gergekten de 6zellikle Cumhurbagkarn-
nin yetkilerini diizenleyen hiikiimlerine
bakildiginda, 1982 Anayasasiun 12 Eyliil
1980 darbesini yapan ve bu Anayasay1 ha-
zirlatan kesimin “dlgulerine gore dikilmis
bir elbise” olma niteligi hemen goze garp-
maktadir ve bu hiikiimlerin séz konusu
Askeri Darbe liderinden sonra da, gesitli
siyasi diisiinceden Cumhurbaskanlar1 ge-
lebilecegini hig dikkate almadig ortadadir.

Aym sekilde, soz konusu Anayasanin
temel hak ve ozgirlikleri ve bunlarin si-
nirlanmasit ~ diizenleyen lw.iikUml?rinin
tamamen 12 Eylijl 1980 6ncesi anarsik or-
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tamu engelleme amagh bir mantikla hazir-
landig1 ve gelecekte boyle bir anarsik or-
tamin bulunmadi@ bir stirecte temel hak
ve ozgurlitklerin bu kadar siirlanmasina
hi¢ gerek olmayabileceginin diistinilme-
mis oldugu anlagiimaktadir.

Bununla birlikte, bazilarinca dile getiri-
len, tipkit 1961 Anayasasmim “bol” geldigi
gibi, 1982 Anayasasinm artik bu topluma
“dar” geldigi ve bu Anayasanin mevcut
haliyle “iflah olmaz” nitelikte oldugu ve
1982 Anayasasmin lagvedilip tamamen
yeni bir Anayasa yapilmasi gerektigi dii-
stincesi de yeterince “realist” olmayip, faz-
laca “idealist” bir diistince gibi goriinmek-
tedir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, ilkesel ola-
rak toplumsal sorunlar radikal-koktenci
bir yaklasimla tamamen yikarak bastan so-
na yeni bir yap: olusturmak yerine, bir sii-
re¢ icinde daha miitevaz: reformlarla adim
adim duizeltmeye ¢alismak ve toptan yik-
ma yerine mevcudu gelistirmeye galigsmak
¢ok daha olumlu sonuglar vermektedir.
Boylece hem “karst devrim” mantigiyla re-
forma gelebilecek tepkiler azalmakta; hem
de toplum kesimlerinin yeni reformlar
“sindirmeleri” kolaylagsmakta ve toplumsal

“1982 Anayasanin sadece

12 Eyliil 1980 oncesinin
tekrar etmemesini saglamaya
calismaktan ve ayrica, sisteni
bu darbeyi yapanlarin
ozelliklerine uydurmaktan dte
gidemeyen bir Anayasa
oldugu elestirilerini de
beraberinde getirmigtir”.
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“Bu arada belirtmek
gerekir ki, ilk bakista
cazip ve etkileyici gibi
gortinmesine karsin,
ABD'dekine benzer
kisa bir Anayasa
yapmakla yetinilmesi
lilkemiz

kosullarina uygun
olmayacaktir”,

uzlasma daha rahathkla saglanabilmekte-
dir.

Nitekim Ekim 2001'deki 6nemli Anaya-
sa degisikligi ve sonrasinda paketler halin-
de gerceklestirilen uyum kanunlartyla (en
son 7. paket gergeklestirildi) 1982 Anayasa-
simin ilk halinde s6z konusu olan temel hak
ve dzgiirliiklere agir1 ve keyfi sinurlama on-
goren hiikiimler rasyonel bir seviyeye geti-
rilmistir.

Sonug¢ olarak, 6ngordiigiimiiz Devlet
Reformunun ilk halkasi olan Anayasa Re-
formunda, 1982 Anayasasimun toptan lag-
vedilip yeni bir Anayasa yapilmasma ge-
rek bulunmamaktadir. Yapilmasi gereken,
kapsaml bir Anayasa degisikligi ile mev-
cut Anayasa bastan sona tararup, hem 1960
hem de 1980 Askeri darbelerinin “tepkisel
hitkiimlerinin” ve evrensel olarak tered-
diitstiz kabul edilmis demokratik ilke ve
teamiillere aykirt hitkiimlerin  (6rnegin
yarg: denetimi disinda tutulmus idari is-
lemler) ayiklanmasi ve ayrica, bir yandan
mevcut Anayasa metnindeki gereksiz veya
kotd  diizenlenmis birtakim hiitkiimlerin
sadelestirilip yeniden diizenlenmesi; diger
yandan yeni ihtiyaclara uygun bazi ekle-

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

melerin yapilmasidir (Ornegin segim sis-
temine ve siyasi partiler i¢i demokrasiye
yonelik hiikiimler konulmast).

Bu arada belirtmek gerekir ki, ilk bakis-
ta cazip ve etkileyici gibi gériinmesine kar-
sin, ABD’dekine benzer kisa bir Anayasa
yapmakla yetinilmesi tilkemiz kosullarina
uygun olmayacaktir.

Her seyden once kisa ve 6z kanunlar
yapip, bunlarin yorumunda ve uygulan-
masinda hakimlere genis bir takdir hakki
tanimak Anglo-Saxon hukuk sisteminin
temel bir 6zelligidir. Ulkemizin de icinde
yer aldig: kita Avrupa’s1 sisteminde ise ka-
nunlar daha ayrintil yapilmakta ve hakim-
lere olabildigince az takdir hakki tanin-
maktadir. Bunda da halk iradesinin yanil-
mazh§ ve dolayistyla halkin sectigi kimse-
lerden olusan parlamentonun iradesi iize-
rinde higbir iradenin olamayacagna iliskin
Rousseau’cu izler ve dayanaklar bulmak
miimkiindiir. Ote yandan, tilkemizde 6zel-
likle yiiksek yargr organlarinin zaman za-
man kanunlar ve Anayasa metinlerini agirt
genig sekilde yorumlayarak ve hatta bu
metinleri bazen olduk¢a “zorlayarak” hu-

“Bati’da meslege yeni
baslayan bir hakim ancak
10-15 yil sorqu hakimi, tetkik
hakimi vb. asamalardan
gectikten sonra karar verici
konumda “kiirsii hakimi”
olabilmekteyken, iilkemizde
hakimler, hakimlik sinavini
kazanip stajlarmin bittigl giin
“kiirsii hakimi” olarak atanip
karar verebilmektedirler”.
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kuksal dayanaklari tartismal: ve siyasi nite-
ligi agr basan kararlar verebildiklerine de
taruk olunmaktadr.

Mevcut Anayasamin ve kanunlarin gok
ayrintihl olmasina ragmen bile &zellikle
Anayasa Mahkemesi ve Danigtay’m kendi-
lerini 6nlerine gelen uyusmazliklarda hu-
kuksal metinlere karsi bu derece “rahat”
hissedebildikleri bir ortamda, bu Anayasa
ve kanunlarin son derece kisa ve genel -
dolayisiyla daha soyut- olmasi halinde séz
konusu bu “rahatliklariin” hangi noktaya
varabilecegini kestirebilmek oldukea giic-
tiir. Ulkenin gergekte halkin sectigi temsil-
ciliklerince mi yoksa hakimlerce mi yone-
tildiginin sorgulanmasina yol acabilecektir.

Diger yandan, Bati’da meslege yeni bag-

layan bir hakim ancak 10-15 y1l sorgu ha-
kimi, tetkik hakimi vb. asamalardan gegtik-
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ten sonra karar verici konumda “kiirsii ha-
kimi” olabilmekteyken, tilkemizde hakim-
ler, hakimlik smavini kazanip stajlarinin
bittigi giin “kiirsti hakimi” olarak atanip
karar verebilmektedirler.

Ayrica giiniimiizde idari yargt hakimle-
rinin yaklagik % 70’i Hukuk Fakiiltesi egi-
timi almamis durumdadir. Yine Anayasa
Mahkemesi ve Danugtay tiyesi olabilmek i-
¢in Hukuk Fakiiltesi bitirmis olma kosulu
da bulunmamaktadir.

Bu somut gerekgeler de dikkate alindi-
ginda, Anayasa ve kanunlarin ¢ok daha
genel ve soyut olmas: durumunda hakim-
lere kars1 hukuk disi miilahazalarla karar
verdiklerine yonelik elestiriler iyice artacak
ve toplumda yargi mercilerine duyulan
giiven daha da sarsilacaktir.

B - Parlamenter Sistem Korunmakla
Birlikte Rasyonellestirilmeli ve
Cumhurbagkani - Hiikiimet Iliskileri
Yeniden Tasarlanmalidir

Ulkemizde zaman zaman parlamenter
sisteme son verilip, Bagkanlik veya Yan
“Giiniimiizde

idari yarg1 hakimlerinin
yaklasik % 701

Hukuk Fakiiltesi

egitimi almamig
durumdadir.

Yine Anayasa Mahkemesi
ve Damistay tiyesi

olabilmek i¢cin

Hukuk Fakiiltesi

bitirmis olma kosulu da
bulunmamaktadir”.
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Bagkanlik sistemine gegilmesi gerektigi yo-
ninde goriisler dile getirilmektedir.

Bilindigi tizere parlamenter sistem, se-
¢imle isbasina gelen Parlamentonun giive-
nine dayal: bir hiikiimeti ve sembolik ko-
numdaki bir Devlet Bagkanini (Cumhur-
baskant veya Kral/Kralice) 6ngoriir. Bu
sistemde ne Basbakan, ne de Devlet Bagka-
ni dogrudan halk tarafindan segilmez ve
ayrica, yuritt-
me organ iki
bashdir. (Hii-
kiimet ve
Cumhurbas-
kan)

Baskanlik
sisteminde ise
ylirlitme tek
bagh (Bagkan)
olup, yiiriitme-
nin bas: halk
tarafindan segi-
lir. Yiirtitme ile
yasama organi
arasinda dog-
rudan bir bag
yoktur (sert
kuvvetler ayri-

“Mevcut Anayasada Cumhurbagkant
cok onemli yetkiler kullanabilmekle
beraber, ne halk tarafindan dogrudan
secildigi icin, ne de Parlamento
tarafindan denetlenebildigi icin,
Cumhurbaskaninin sistem igindeki
konumu dzellikle siyasi megruiyet
yoniinden tartismalt hale
gelmektedir. Uygulamada bazi
Cumhurbagkanlar: Anayasayla
kendilerine verilen yetkileri daha
“ozgtirce” kullanmay: tercih

ise parlamenter sistem gibi islemektedir.
Ozellikle bu ikinci durumda sistem cok
hassas dengeler iizerinde durmaktachr
(coha-bitation).

1982 Anayasasinin ongordiigii sistem
Baskanlik veya Yari-Baskanlik olmayip,
Parlamenter sistemdir. Bununla birlikte ad1
gecen Anayasa Devlet Bagkamuna ¢ok ©-
nemli birtakim yetkiler tanudigindan ve ko-

numuntt ol-

dukga giiglen-
dirdiginden bu
sistemin temel

ozellikleriyle

bagdasmamak-
tadir. Bununla
birlikte, Devlet
Baskanmin ko-
numu ve yet-
kileri dikkate a-
Iindiginda Yari-
Baskanlik siste-
mini andirsada,
Devlet Bagkani
halk tarafindan
secilmedigi igin
bu sistemle de
bagdasmamak-
tadur.

ligy). ettiklerinde de klasik parlamenter

Fransa  Or-
negindeki gibi
Yari-Baskanlik
sisteminde ise ytiriitme yine iki bash olup;
ortada hem parlamentonun giiveniyle ¢ali-
san ve Bagbakanin halk tarafindan segil-
medigi bir Hitkiimet, ve ayrica halk tara-
findan dogrudan segilen bir Devlet Baskam
bulunmaktadir.

Bu sistem, Devlet Baskan: ile Parlamen-
tonun cogunlugunun aym siyasi partiden
01ma31- halinde tipki Bagkanlik sistemi gibi;
ayn siyasi partiden olmalari durumunda

sistem ile bagdagmazlik 1yice su
yiiziine ¢ikmaktadir”.

Sonugta
mevcut Anaya-
sada Cumbhur-
baskan1 ¢ok ©-
nemli yetkiler kullanabilmekle beraber, ne
halk tarafindan dogrudan se- cildigi igin,
ne de Parlamento tarafindan denetlenebil-
digi i¢in, Cumhurbagkaninin sistem igin-
deki konumu ozellikle siyasi megruiyet
yoniinden tartismali hale gelmektedir. Uy-
gulamada bazi Cumhurbagkanlart Anaya-
sayla kendilerine verilen yetkileri daha
“dzgiirce” kullanmay1 tercih ettiklerinde
de klasik parlamenter sistem ile bagdas-

K YORUMLAR
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mazlik iyice su yiiziine ¢tkmaktadir.

Bu noktada s6z konusu bu bagdasmaz-
l1g1 giderebilmek igin iki potansiyel ¢6ziim
gortinmektedir: (i) Cumhurbaskaninin halk
tarafindan segimi ongorilerek, sistemi Ya-
ri-Bagkanlik sistemi haline getirmek. (ii)
Cumhurbaskaninn yetkilerini kisitlayarak,
sistemi klasik parlamenter sistem ¢izgisine
¢ekmek.

Bu potansiyel ¢oziimlerden birincisinin
tercih edilmesi iilkemiz kosullarinda uy-
gun goriinmemektedir. Zira bu olasilikta
ylriitme radikal bigimde iki bash hale ge-
lecek; halk tarafindan segilen bir Cumhur-
baskan: ile halk tarafindan segilen Parla-
mentonun destegini almus bir Bagbakan a-
rasinda, ozellikle farklt siyasi formasyon-
dan olmalar1 halinde agir catismalar ya-
sanmasi kaginilmaz olacaktir.

Fransa’da bu tiir gatismalarinin simdiye
kadar onemli bir “sistem sorunu” dogur-
mamast ise ancak bu iilke toplumunda yer-
lesmis olan nezaket ve uzlagmacilik kiil-
tiiri ile agiklanabilir ve Tiirk toplumu ve
yonetici kesiminde aym ttirden bir kiiltii-
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riin yerlesmis olmadi@1 son derece agikar-
dir. Fransa’da bile bazi cohabitation’lar ol-
dukga sorunlu gecmistir (Mitterand-Chirac
Cohabitation’u)

Tirkiye agisindan en uygun ¢6zim,
Anayasada Cumhurbaskanmna verilen yet-
kileri belli 6l¢iilerde smurlamaktir. Fakat bu
sinirlamanin - Cumhurbaskanini  mutlaka
tamamen sembolik bir konuma getirilme-
sine kadar ileriye gotiiriilmesi gerekmez.
Aksine Cumhurbaskanmimin Devletin basi
ve tarafsiz konumuyla, birtakim onemli ve
temel konularda karar alma veya miidaha-
le etme yetkilerinin korunmast, radikal si-
yasi formasyona sahip bazi siyasi iktidarla-
rin asiriya kagan icraatlarinin dengelenme-
si agisindan gerekli de olabilir.

Ote yandan, Cumhurbagkaninin hangi
yetkilerini tek basina kullanabilecegi, hangi
yetkilerini ise Hiitktimetin (Bagbakanin ve
ilgili bakanlarin) kars1 imzasi ile kullanabi-
lecegi Anayasada agikga belirlenmelidir.

1982 Anayasasimin  105. maddesinde
Cumhurbaskaninin tek basima yapabilecegi

“Trirkiye agisindan

en uygumn ¢oziim,
Anayasada Cumhurbagkanina
verilen yetkileri

belli olciilerde sinirlamaktir.
Fakat bu sinirlamanin
Cumhurbaskanint mutlaka
tamamen sembolik bir
konuma getirilmesine kadar
ileriye gotiiriilmesi
gerekmez”.
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“Cumhurbaskaninin
Devletin bast ve tarafsiz
konumuyla, birtakim dnemli
ve temel konularda karar alma
veya miidahale etme
yetkilerinin korunmasz,
radikal siyasi formasyona
sahip bazi siyasi iktidarlarin
asiriya kacan icraatlarinin
dengelenmesi agisindan
gerekli de olabilir”.

islemlerin Anayasa veya diger kanunlarla
belirtilecegi ongoriilmekle Dbirlikte, boyle
bir belirleme su ana kadar yapilnus degil-
dir. Anayasammn 104. maddesinde Cum-
hurbagkanmin yetkileri tek tek sayilmis, fa-
kat bunlarin hangilerini Cumhurbagkani-
nin tek bagina kullanabilecegi, hangilerinin
kars1 imzaya tabi oldugu belirtilmemistir.
Uygulamada Hiikiimet ile Cumhurbagkan:
arasinda ¢ikan sorunlarm bir bolimi de
bu nedenle ¢ikmaktadir.

Sonugta, sistemin parlamenter sistem
olarak korunup, Cumhurbagkanmin ko-
numunun ise Devletin ve sistemin biitii-
niine iliskin ¢ok 6nemli konularda karar
alma ve miidahale yetkileriyle simirlanmig

bir “akil adam”, “bilge kisi” konumuna ce-
kilmesi daha uygun olacaktir.

Parlamenter sisteme yoénelik, yiiriitme
organinin icraat yapmasim ve etkin karar
almasini giglestirdigi ve “is yapilmayan”
ve kisir gekismelerin kurumsallastigl koa-
lisyonlar: tesvik ettigi elestirilerine karst
ise Onerilebilecek en uygun ¢6ziim, Anaya-
sayla iki turlu dar bolge secim sisteminin
ongoriilmesidir.

Boylece, Ingiltere drneginde oldugu gibi
sistem koalisyonu dogal olarak onleyecek,
her segimde degigebilecek tek parti iktidar-
lar1 ile Hiitkimetlerin etkin sekilde icraat
yapmalar: saglanabilecektir.

“Anayasanin 104.
maddesinde
Cumhurbaskaninin

yetkileri tek tek sayilmis,
fakat bunlarin hangilerini
Cumhurbaskarmimin tek basina
kullanabilecegi, hangilerinin
karst imzaya tabi oldugu
belirtilmemistir. Uygulamada
Hiikiimet ile Cumhurbaskant
arasinda ¢ikan sorunlarin bir
boltimii de bu nedenle
ctkmaktadir”.
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| SERDAR CITAK
' Istanbul Altin Borsast Eski Bagkan

Finansal Piyasalarin Bat: Yakast:

Tiirev Piyasalar ve Tiirkiye"”

Vadeli piyasalar finansal piyasalarmn ta-
rihi gelisme gizgisinde en son noktay:
temsil etmektedir. Geleneksel enstriiman-
larin dogusundan tiirev piyasalara kadar
olan siire¢ insanlik tarihindeki bir¢ok ana
gelisme trendi gibi dogudan batiya dogru
cizgi lizerinde uzanmaktadir. Bu nedenle,
tiirev piyasalan “finansal piyasalarin bati
yakas1” olarak adlandiriimasinin uygun bir
tanimlama oldugunu diisiiniiyorum.

Vadeli piyasalardaki gelismeleri algila-
yabilmek ve gelismelerin ardindaki felsefi
altyapiy: analiz edebilmek igin, gelismenin
oniinii agan temel giidiiyii tanimak gerekir.
Bu piyasalarda son yirmi yila damgasini
vuran gelismeyi “why not” “neden olma-
sin” yaklagimu yaratmigtir. Organize piya-

) Makalede terminolojik bir tercih yapilmis bu-
Junmaktadir. Buna gore vadeli iglemler “future
sozlesmelerini”, opsiyon iglemi ise “option soz-
lesmelerini” ifade edecektir. Her iki enstriimanin
konu oldugu ortak noktal.arln agtklanmasinda ise
1 veya tlirev piyasa” sdzcligii kullani-

“tiirev iglen
lacaktir.

salar tarafindan piyasa katilimcilarina su-
nulan binlerce vadeli piyasa enstriimanin-
dan sadece birkag1 kabul gormiis ve siirdii-
riilebilir bir islem hacmine sahip olmustur.
Yaratilan binlerce prototip ise uygulama
sansi bulamadan daha deneme asamasinda
¢Op sepetine atilmastir.

Aslinda “neden olmasin” mantigi sade-
ce finans alaninda degil bircok alanda da
yeniligi yaratan temel yaklagim olmugtur.
Fikrin uygulama alanini daha dogusunda
onleyici bir tavirla yok etmek yerine, uygu-
lama sansi taniyarak, neden olmasin man-
higinin gizemindeki stlirprizlere agik olmak,
yeniliklerin birbiri ardina g¢ogalmasindaki
en 6nemli etkendir.

Finansal yenilikler son yirmi yilda bii-
yiik bir ivme kazanmiglardir. Bu ivmenin
itici gtigleri, Bretton Woods sisteminin
¢okmesi ve dalgali kur sistemine gegis; bil-
gisayarlarin gelismesi ve enformasyon tek-
nolojisinin ilerlemesi; finansal iglemlerdeki
patlama; diinya ekonomisindeki gelisme-
ler; finansal yenilikleri destekleyici tarzda-
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ki diizenleme galismalari olmustur.

TUREV PIYASALARIN
VARLIK NEDENLERI

Tiirev piyasalarm ilk ortaya ¢ikist, 19'n-
cu yGzyiln ortalarina kadar dayanmakta-
dir. [lk vadeli islem sdzlesmelerinin tartm-
sal tirlinlere dayali olmasi bir rastlanti de-
gildir. Ozellikle tarimin dogasi geregi sa-
hip oldugu riskler éncelikle ciftcilerde bir
“riskten korunma®” hareketini baslatmistir.
Bu ilk hareketlerin ardindan vadeli piyasa-
larin geliserek btiyiimesi ve bugiinkii bo-
yutlarina ulagsmasi bazi varlik nedenlerinin
siralanmasin: gerekli kilmaktadir.

(i) Tiirev piyasalar, piyasa katilimcilari-
nin bilgilerine dayanarak hareket etmeleri-
ni ve pozisyon almalarmi saglayacak bir
ortamdir. Boylece vadeli piyasalar etkin fi-
yat olusumu igin uygun bir ortamin olus-
mastni saglar.

(ii) Turev piyasalar piyasa katilmcilar-
na, riski devretmeleri igin imkan yaratirlar.
Vadeli piyasa ortamin kullananlar, piya-
sada bulunan spekiilatorlere riski devre-
derler. Boylece spekiilatorler spot piyasa-
larda oynadiklar1 pazar yaratma ve sur-
diirme fonksiyonunu vadeli piyasalarda da
devam ettirirler.

(iii) Tiirev fiyatlar, gelecege iliskin bek-
lentileri yansittigindan bilgi igerirler. Oysa
spot piyasalardaki fiyatlar, olugtuklart an-
daki piyasa bilgisini yansitirlar. Ttirev pi-
yasada olugan fiyat ise, spot piyasadaki an-
Iik bilgiyi yansitan fiyat ile gelecege iligkin
bilgilerin bir fonksiyonudur.

Biitiin bu nedenlerle 1848 yilinda Chi-
ago Board of Trade ile baglayan seriiven,
1980°li yillarda biyiik bir ivme kazanmus-
tir. Bugiin gelinen asama finansal miihen-
disligin ve yaraticth@in en dnemli 6rnekle-
rinin verildigi alanun tiirev piyasalar olma-
sin1 saglamugtir.

NEDEN TUREV ENSTRUMANLAR
VE NEDEN DEGIL

Anglosakson literatiirde vadeli islem
sozlesmelerinin, “derivatives” yani “titrev”
enstriiman olarak adlandinlmasinin nede-
ni vadeli s6zlesmenin degerinin, sdzlesme-
ye konu olan finansal varligin degerinden
tiiretilmis olmasidir. 30’lar, Grubunun
Diinya Finans Sistemi tizerine yazilmig bir
raporunda; global tiirev sozlesmelerin ya-
ratilmas! ve ¢ok genis bir alana yayilmasi
son 15 yillik d6nemde finansal piyasalarin
gehresini degistirmistir.

Vadeli piyasalara yonelen fonlarin tiret-
ken faaliyetlere gitmedigi ve sosyal agidan
bir maliyet olusturdugu birgok tilkenin ya-
sama orgarunda yapilan tartigmalarda sik-
ca dile getirilmigtir. Bu tarhgmalarda vade-
li iglem piyasalarinin aslinda bir “kumar-
hane—casino” izlenimi verdigi iddia edil-
mistir. Tartigmanin taraftarlarinin dayan-
dig1 diger bir gortis ise “Physiocracy- Fiz-
yokrasi” olmustur. Iktisat teorisinde de
yeraldig tizere fizyokratlar, fiziki {iretim
disindaki biitiin iktisadi faaliyetleri toplum
agisindan yararsiz olarak degerlendirirler.
Bu nedenle fizyokratik bakis agist ile vadeli
islemleri, hicbir Uretim faaliyetine dayan-
madigindan ve hatta iiretilmig tirlinler ii-
zerinde spekiilatif islem olanag verdigin-
den dolay: siddetle elestirmiglerdir.

VADELI ISLEM SOZLESMELERI VE
FORWARD ISLEMLER

Menkul kiymet piyasalarinda yapilan
islemlerle “sahiplik” transfer edilirken va-
deli piyasalarda yapilan islemlerde “risk”
transfer edilmektedir. Bir aktif varligin pi-
yasa degeri aktif varhigin tasidign haklarin
ve yiikiimlilliiklerin piyasa degerleri ara-
sindaki farktir. Dolayisi ile bir aktif varligt
satin alan taraf satan tarafa piyasa degerini
tdemek zorundadur.

POLITIK & FKONUMIK YORUMLAR



Sabit getirili bir tahvilin yatirrmcisi, tah-
vil vadesi boyunca faiz 6demeleri ve ana-
parayl alma hakkina sahiptir. Dolayist ile
tahvilin fiyati, bu haklarin bir fonksiyonu-
dur. Piyasa kosullar degistiginde tahvilin
piyasa degeri de degisir. Ancak degisken
faizli bir tahvilde oldugu gibi baz1 menkul
kiymetlerin sartlar1 piyasa sartlarma daha
uyumludur. Degisken getirili tahvilin faiz
O0demeleri ihrag sartlarinda belirtilecegi gi-
bi aylik, alttaylk v.b. vadelerde yeniden
belirlenir. Degisken faizli tahvilin uyum
siirecinin kisa olmas: tahvilin fiyat degisi-
mindeki dalgalanmay: azaltir. Bir vadeli is-
lem s6zlesmesi de degisken faizli bonoya
benzer ozellikler tasir. Vadeli islem s6z-
lesmesi piyasa ile hergiin uyumlastigt igin
(mark to the market) degerinin stabilitesini
saglar. Vadeli piyasalarda giinliik uyarla-
ma, bir anlamda kaybedenden kazanana
bir nakit transferidir. Glinliik uyarlama
mekanizmas: farkli vadeli fiyatlara sahip
olsalar da biitiin vadeli islem kontratlart i-
¢in ayrucdir. Bu sistem vadeli piyasalarda
islem hacmini artirmaktadir.

Vadeli islem s6zlesmeleri ile forward is-
lem s6zlesmeleri arasindaki en 6nemli fark,
vadeli islem sozlesmelerinin kredi riskini
elimine etmesidir. Forward sézlesmelerde
ise kars) taraf riskinin dikkate alinmasi ge-
reklidir. Ornegin altin kiilceye dayali bir
forward sozlesmede, eger altin forward
sozlesme ile satin almmiyorsa kars: tarafin
nakit ddeme giicli ya da altin forward s6z-
lesme ile satiliyorsa kars: tarafin fiziki altin
teslim kabiliyeti bilinmek zorundadir.

Vadeli islem sozlesmeleri ise kars: taraf
riskinden bagimsiz olarak, sadece fiyat de-
gerleri tizerine yazilan bir kontrattir. Dola-
y1s1 ile vadeli islem s6zlesmesi satin almak,
fiyatin yiikselecegini, satmak ise fiyatin
diisecegi beklentisini yansitir. Vadeli is-
lemlerde sézlesmenin degerinde meydana
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gelen degisme bir nakit akimina yol acar.
Forward islemlerde nakit akimi ancak s6 z-
lesmenin vadesinin bitiminde aktif varhgm
teslimi karsiigmda olusur.

Vadeli islem piyasalarinda karsi taraf
riskinin elimine edilmesinde kullanilan
enstriimanlardan biri de “Marj Yoénetimi-
dir”. Ancak birgok piyasada Marj Yoneti-
minin etkinligi tartisilmaktadir. Vadeli is-
lem s6zlesmelerine aracilik yapan bir araci
kurum ile, takas liyesi aract kurum ve ni-
hayet takas kurumu arasinda olusturulan
bir “marj” sistemi ile kars: taraf riski orta-
dan kaldirilmaktadir. Ayrica vadeli islem
piyasalarinda takas odas! alic1 igin satici,
satic1 i¢in alict konumundadir ve bu 6zelli-
i ile kars: taraf riskini elimine etmektedir.
Oysa forward sozlesmelerde kars: taraf
riski daima mevcut bulunmaktadir.

Forward sozlesmelerin biitiin unsurlari
pazarhiga tabidir. Forward sozlesmelerin
islem gordiigii piyasalar gelisen yatirimer
ihtiyaglar gergevesinde oyle bir hal almis-
lardir ki, artik meniide sadece yemegin
malzemeleri yer almakta ve bu malzeme
ile yatirimal forward kontratini istedigi gi-
bi sekillendirmektedir. Benzetme siirdiirti-
lirse, forward piyasa sadece gerekli mal-
zemenin listesinin bulundugu ancak ye-
meklerin listesinin yatirime tarafindan ya-
pildig: bir restoranti temsil etmektedir.

OPSIYON PIYASALARI VE
OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon, aktif bir varligin! gelecekteki
belirli bir tarihte dnceden belirlenmis bir
fiyat tizerinden alma veya satma hakkidir.

1- Aktif varhik, Uzerine opsiyon sézlesmesi
diizenlenen her tirli deger ile piyasa goster-
gelerinin tamam i¢in kullanmilmigtir. Uygu-
lamada aktif varliklar, kiymetli madenler,
menkul kiymetler, mallar, dévizler veya en-
deksler gibi finansal géstergelerdir.
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Opsiyon
Stratejileri

Fiyat
Bekleyisleri

Satin Al

Satis

Aktif Degerin
Fiyati1 Artarsa

Alim Opsiyonu
(Call Option)

Alm Opsiyonu
(Call Option)

Aktif Degerin
Fiyat: Diigerse

Satim Opsiyonu
(Put Option)

Satim Opsiyonu
(Put Option)

Opsiyon sozlesmesi ise, bu iglemi temsil
eden 6zel bir sézlesme olup, alig opsiyonu
(call option) aktif varligin abm hakkini ga-
ranti ederken, satis opsiyonu (put option)
sbzlegmesi aktif varligimn satim hakkini ga-
ranti etmektedir.

Opsiyon sozlesmesinin alim veya satim
fiyati, prim olarak adlandirilmaktadir. Op-
siyon iglemlerinde alici taraf prim 6demek-
te, opsiyon sozlesmesini yazan yani satan
taraf ise prim tahsil etmektedir. Opsiyon
sozlesmelerinin primleri, lizerine opsiyon
diizenlenen aktif varligin fiyatina gore
belirlenmektedir.?

Opsiyon sozlesmelerine yapilacak yati-
rimda; yatirimeilarin beklentileri, yatirumin
seklini belirlemektedir. Allm opsiyonunu
satin almak, lizerine opsiyon yazilan dege-
rin fiyatinda bir artisin beklendigi durum-
larda, satim opsiyonu satin almakta, lizeri-
ne opsiyon yazilan degerin fiyatinda bir
diigme beklendigi durumlarda yapilacak
en temel harekettir. Yatinimey, aktif varligin
fiyatinn dugecegini veya degismeyecegini
bekliyorsa, bu durumda bu deger iizerine

2- Ornegin ABD uygulamasinda fiyatlar 50
dolara kadar olan menkul kiymetler i¢in op-
siyon sdzlesmelerinin prim 5 dolar arahiginda
degisirken, fiyat1 50 dolarin Uzerinde olan
menkul kiymetler ig¢in prim 10 dolar arali-
ginda degismektedir.
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bir satim opsiyonu yazarak satmakta, yani
kisa pozisyona ge¢mektedir.

Diger taraftan, yatinimci aktif varligin
fiyatinin ylikselecegini veya degismeden
kalacagini bekliyorsa, bu durumda bu de-
ger lizerine bir alim opsiyonu yazarak
satmakta yani kisa pozisyona gegmektedir.
Bu stratejiler agsagidaki gibi siniflandirilabi-
lir.

Herhangi bir opsiyon isleminde; Islem
Fiyat: (Exercise Price — Strike Price), Opsi-
yonun vadesinden 6nce veya vadesinde is-
leme konulmasi halinde olugacak fiyati
Zaman Degeri (Time Value); Opsiyonun
vadesine kalan stire iginde alabilecegi mak-
simum degeri, Gergek Deger (Intirinsic
Value); Opsiyonun iglem fiyat ile {izerine
opsiyon yazilan menkul kiymetin piyasa
degeri arasindaki fark: ve Prim (Premium)
ise Opsiyonun gergek degeri (islem fiyat:
ile menkul degeri arasindaki fark) ve za-
man degerinin toplamini ifade eder.

Opsiyon sozlesmesine yatirim yapacak
bir yatinmcinin, ihtiyaglarina en uygun
opsiyon sozlesmesini secebilmesi igin bazi
temel faktorleri degerlendirmesi zorunlu-
dur. Bunlardan birincisi, {izerine opsiyon
sozlesmesi diizenlenen menkul kiymetin
olasi fiyat degisimlerini tahmin etmektedir.
Fiyat degisiminin yonii belirlendikten son-
ra tutarinin da tahmin edilmesi, hangi fiyat



{izerinden bir opsiyon sozlesmesine yati-
rim yapilmasina karar verilmesi agisindan
onemlidir. Clinkii opsiyon sozlesmesinin
fiyat: yani primi menkul kiymetin fiyatinin
dogrusal bir fonksiyonu olmaktadir. Yani
menkul kiymetin fiyati arttikga opsiyonun
primi de artis gdstermektedir.

Opsiyon sozlesmesinin alicis1 agisindan
kar elde etmek i¢in, menkul kiymetin fiya-
tinin opsiyon sozlesmesinin fiyatindan da-
ha yiiksek bir noktaya gelmesi gerekir. Al-
a1 agisindan gergek kar miktar, iki fiyat a-
rasindaki farktan prim degerinin ¢ikaril-
masi suretiyle ulasilacak degerdir.

OPSIYONUN GERCEK DEGERI

Uzerine opsiyon sdzlesmesi diizenlen-
mis bulunan menkul kiymetin piyasa fiyat:
ile opsiyon sozlesmesinin islem fiyatt ara-
sindaki fark gercek deger (intrinsic value)
olarak adlandimimaktadir. Bir opsiyon
“gercek degere” sahip olmast durumunda,
karli bir opsiyon olarak nitelenmektedir.
Ancak bu iligki, opsiyon s6zlesmesinin a-
lim ya da satim opsiyonu olmasina gore
degismektedir. Sam opsiyonunda, opsi-
yon islem fiyatmun (strike price), lizerine
opsiyon diizenlenen menkul kiymetin fiya-
tindan daha yliksek olmasi durumunda
opsivon sozlesmesi karhidir. Bu durumda
opsiyon sozlesmesinin sahibi, opsiyonun
igerdigi menkul kiymetleri piyasa fiyatin-
dan temin edip, iglem fivati tizerinden op-
siyonu ¢ikaran tarafa satarak kar elde etme
sansina sahip olmaktadir.

Alim opsivonunda ise, opsiyonun iglem
fivat, menkul kiymetin fiyatndan daha
dustik oldugu durumlarda kar s6z konu-
sudur. Clinkit bu durumda, opsiyonu elin-
de bulunduran taraf, opsiyonu gikaran ta-
raftan menkul kiymeti pivasa fiyatuun al-
tinda bir fivattan satin alma hakkma sahip

olmaktadir.
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Opsiyon sozlesmelerinin diger bir 6zel-
ligi de zaman degerine sahip olmalaridir.
Ciinkii opsiyon sézlesmeleri, sézlesmede
belirtilen siire icin gegerlidirler. Bu durum-
da opsiyonun vadesine kalan siire azaldik-
¢a opsiyonun zaman degeri de azalmakta-
dir. Bu durum opsiyon primi tizerine de
etki etmektedir. Clinkii yatirimci, vadesine
daha az siire kalmig bir opsiyona daha az
prim ddeyecektir.

Opsiyon alicisi ve saticist igin risk ve ge-
tiri birbirinin tersi olarak ifade edilmekte-
dir. Opsiyonun alicist igin, opsiyon soz-
lesmesinin gergek degerinin bulunmamasi
(yani opsiyon sdzlesmesinin zararda olma-
s1) hem daha yiiksek bir riski betimlerken
hem de daha yiiksek bir kazang beklentisi-
ni ifade etmektedir. Opsiyonun zararda
olma halinin biiylik olmasi, opsiyonun va-
desi boyunca menkul kiymetin arzu edilen
yonde bir fiyat hareketi gdstermesi halinde
alicisinin kari da oldukga yiiksek bir dii-
zeyde gerceklesecektir.

Opsiyonun gergek degerinin olmasi ya-
ni opsiyonun karli durumda bulunmasi
halinde, opsiyonun zarar riski azalirken,
getiri sansi da az olacaktir. Clinkii opsiyo-
nun karli durumda olmasi, opsiyon primi-
ni ylikseltecektir. Dolayis: ile opsiyon alici-
sinn kar elde edebilmesi i¢in menkul kiy-
metin fiyatmin primin etkisini kompanse
edecek kadar bliylik bir tutarda artmasi
gerekecektir.

Opsiyon sozlesmesini satan taraf igin,
opsiyonun dtizenleme aninda karh du-
rumda bulunmast, yliksek diizeyde bir ka-
zang ile ayni zamanda yiiksek diizeyde bir
riski ifade etmektedir. Opsiyonun kirl du-
rumda bulunmasi, opsiyonun alicisiun,
opsiyon stzlegmesini isleme koyma ihti-
malini artiracak ve sdzlesmenin niteliine
gore opsivonun saticistiun menkul kivmeti
satmak veva satin almak zorunlulugunu




ortaya gikaracaktir. Bu taktirde, opsiyonun
saticist, menkul krymetin fiyat: ile opsiyon
fiyatt arasindaki farktan satigta elde ettigi
primin dustilmesi sonucu ulasilacak zarari
yuklenmek zorunda kalacaktir. Bundan
dolayi, eger opsiyonun gergek degeri yiik-
selirse, opsiyon saticisirun kérr azalacaktir.

Opsiyon sozlesmesini satan taraf “yazi-
c1” olarak tanimlanir. Bu tanim opsiyon
sozlesmelerinin ilk ihrag edildigi dénem-
lerden bu yana gelmektedir. Buglin opsi-
yon sozlesmeleri standart hale gelmesine
karsin “yazic1” tanimlamasi opsiyonlarin
ilk islem gordiigii donemlere atfen yine de
kullanilmaya devam edilmektedir.

Opsiyon sdzlesmesini satan tarafin te-
mel saiki, opsiyon sézlesmesinin primin-
den gelir elde etmektir. Opsiyon satigl, li-
zerine opsiyon sozlesmesi diizenlenen his-
se senedinin fiyatinin, opsiyon primini geg-
meyecek sekilde hareket etmesi (yiiksel-
mesi veya diismesi) halinde karli bir is-
lemdir. Dolaysi ile opsiyonu satan tarafin
kari, opsiyon sozlesmesinin primi ile sinir-
lidir. Opsiyon sézlesmesinin primi, opsi-
yon saticisinin aldi riski kompanse eden
bir tutar olarak degerlendirilmektedir. Op-
siyon saticisi, iki risk faktorii ile karg kar-
styadir. Bunlardan birincisi opsiyon soz-
lesmesinin dayandigi menkul kiymetin
beklenmeyen fiyat hareketleri, digeri de
opsiyon sdzlesmesini satin alan tarafin va-
de i¢inde herhangi bir zamanda stzlesmeyi
isleme koymasidir.

Opsiyon stzlesmelerinin vadesi, soz-
lesmede tamimlanan aym, iglincli cuma
gliniinti takip eden cumartesi giinii dol-
maktadir. Yatinmar opsiyonu vadesinde is-
leme koymak istiyorsa opsiyonun vadesi-
nin doldugu cumartesi giiniinden dnceki is
glintinde en ge¢ saat 17:30'a kadar araci
kurumuna bildirim yapmak zorundadur.
Vadesi dolan opsiyon iglemleri vade gli-
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niinde (saat 15'de) durdurulmaktadir. Bu-
nun nedeni borsanin agik oldugu saatlerde
son anda vadesi dolan bir opsiyon iizerin-
de bagka bir yatirnima tarafindan yatirim
yapilma riskini ortadan kaldirmaktadir.

OPSIYON YATIRIMLARI
VE BIR ORNEK

ABD'nde opsiyon sozlesmeleri (izerin-
deki islemler organize bir gekilde 1973 y1-
Iinda CBOT'nda (Chicago Board of Trade)
baslamustir. [lk islem yilinda 10.000 s6z-
lesme olan ortalama giinliik hacim, 700.000
sozlesmeye kadar ¢ikmis bulunmaktadir.
CBOT kurulmadan énce opsiyon sdzlesme-
leri tezgah tUstii piyasalarda (over the co-
unter) iglem gormiistiir. Louis Harris ve
Associates tarafindan yapilan bir aragtir-
ma, tipik bir opsiyon yatinmcisirun; orta
yag (ortalama 44), erkek, iyi egitimli (tini-
versite), vergi oncesi geliri 34.000 dolar ci-
varinda ve en az 100.000 dolar serveti ol-
dugunu ortaya koymustur.

Opsiyon sozlesmesine yatirim yapmak
isteyen bir yatirrma oncelikle ilgili borsa-
nin {yesi araci kuruma emir vermek tii-
riindedir. Araci kurumca alinan emir iglem
salonuna ilgili borsadaki islem sistemine
gore bilgisayar veya telefon vasitast ile ile-
tilmektedir. Islem gerceklestiginde isleme
taraf olan temsilciler islemi karsilikli kon-
firme etmektedirler. Emrin gergeklestiril-
diginin miisteriye bildirilmesini takip eden
is gliniinde miisteri tarafindan opsiyonla-
rin alim bedelleri aract kuruma denmek-
tedir.

Opsiyon vadesinde isleme konulmak is-
tediginde 6ncelikle daha once iglemi ger-
ceklestirdigi araci kuruma bildirim yapil-
masi gerekmektedir. Araci kurum yatirim-
ciun istegi dogrultusunda opsiyon takas
sirketine bildirim yapmaktadir. Takas sir-
keti de liyelerinden yatirimcinin isleme
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koymak istedigi opsiyonuna karsilik gelen
acik pozisyona sahip olanlarindan birini
tamamen tesadiifi bir sekilde segmektedir.
Yatirimcr tarafindan ahm opsiyonu isleme
konuluyorsa, takas sirketi tarafindan ata-
nan iiye, isleme konulan her opsiyon kar-
siiginda 100 hisseyi yatirimciya saglamak
zorundadir.

Aksi belirtilmedik¢e opsiyon islemleri
ile ilgili olarak verilen biitlin emirler giin-
litk emirlerdir. Emir piyasada yeni bir po-
zisyon agip, ihrag edilen opsiyonlar: artirtr-
sa buna agilis islemi, tersi olarak emir var
olan pozisyonlar: kapatirsa buna da kapa-
nis islemi denilmektedir.

Opsiyon islemlerinin organize borsalar-
da standart bir sekilde yapilir hale gelmesi
ile birlikte opsiyon takas sirketinin iglem-
lerdeki goreli 6nemi giderek artmistr. Op-
siyon Takas Sirketi, opsiyon alicis ile opsi-
yon yazicis! arasinda koprii islevi gormek-
tedir. Sirkete opsiyon borsalarinda islem
yapan aract kurumlar ortak bulunmakta-
dir. Herhangi bir araci kurumun miisterisi
opsiyonunu isleme koydugunda, aract ku-
rum tarafindan bu durum opsiyon takas
sirketine bildirilmekte ve opsiyon takas
sirketi de kars1 pozisyonda bulunan tiyele-
rinden herhangi birini rassal olarak sec-
mektedir. Takas sirketi tarafindan segilen
araci kurumda miigterilerinden ayni po-
zisyona sahip olanlar arasinda rassal bir
se¢im yapmaktadir. Bu sekilde segilen
miisteri kars: tarafin isleme koydugu opsi-
yon alim opsiyonu ise bu sefer opsiyonu
yazan taraf opsiyonun temsil ettii hisse
senetlerini iglem fiyatt {izerinden satin al-
mak zorundadr.

Bir Opsiyon Isleminden Saglanacak
Kar Veya Katlanilacak Zarar Asagidaki
Niimerik Ornekle Agiklanabilir

XYZ sirketinin alim opsiyonu, “XYZ
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Temmuz 50” alim opsiyonu seklinde ifade
edilmektedir. “XYZ Temmuz 50” opsiyo-
nu, alicisina XYZ sirketine ait 100 adet his-
se senedi vadesinde (Temmuz aymnda) ve-
ya Amerikan opsiyonu olmasi halinde da-
ha énceki bir tarihte 50 dolardan alim hak-
k1 vermektedir. Boylece opsiyon sozlesme-
si satin alinmakla, belirli bir stire i¢in hisse
senedini sabit bir fiyat {izerinden satin al-
ma hakk:r elde edilmis bulunulmaktadir.
Hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi bu
hakki daha degerli hale getirmektedir.

Yatirimcmin yukarida opsiyonu satin
aldig1 tarihte opsiyonun fiyatinin da 50 do-
lar oldugunu varsayalim. Yani opsiyon
nétr bir-(at the money)- opsiyon olsun. Ya-
tinmcinin opsiyon sdzlesmesi basina 3.5
dolar prim 6dedigini (toplam 350 dolar)
varsayalim. Eger hisse senedinin fiyati 55
dolara yiikselirse opsiyonun primi de yiik-
selecek ornegin 5.5 dolar olacaktir. Bu du-
rumda yatinma igin iki segenek bulun-
maktadir:

1) Yatirima elindeki opsiyonu isleme
koyarak 50 dolardan XYZ hisse senetlerini
satin alabilir. Bu durumda yatirnmcimin
toplam fon g¢tktist 50x100+350 = 5350 do-
lardir. Satin aldig hisse senetlerini hemen
ikinci el piyasada satti1 takdirde elde ede-
cegi nakit akimi  55x100 = 5500 dolar ola-
caktir. Yatinmecmin net karr: 150 dolar ola-
caktir. Islemlerde, komisyon ve diger mas-
raflar1 gozardi edilmektedir.

2) Yatinma igin boyle bir durumda i-
kinci secenek elindeki opsiyon kontratin
primi tizerinden satmaktadir. Piyasada op-
siyon kontratinin primi 5.5 dolardir. Yati-
rimct bu degerden sattif taktirde elde ede-
cegi gelir 550'dir. Toplam nakit girdisi de
550 - 350 = 200 olacaktr.

Birinci alternatifin getirisi: (55-50)/50=% 10
Ikinci alternatifin getirisi: 200 / 350 = % 57
Ikinci alternatif hem mutlak deger olarak




hem de ylizde deger olarak birinci alterna-
tiften daha karlh gozitkmektedir.

3) Eger XYZ sirketinin hisse senetlerinin
fiyati 45 dolara diiserse, opsiyonun fiyatt
7/8 dolara diigecektir. Bu durumda yati-
nmcnm yapacagl tek sey opsiyon sozles-
mesini satmaktir. Bu durumda zararr 350 -

FINANSAL PIYASALARIN BATI YAKASL: TUREV PIYASALAR VE TURKIYE

87.50 = 262.50 dolar olacaktir. Opsiyonun
kendisini satmadig taktirde, vadeye kadar
bekledigi zaman opsiyon tamamen deger-
siz hale gelmektedir.

Yukarida agiklanan tiim durumlarn bir-
lestirirsek:

L

KARLI DURUM

[ ZARARLI DURUM |

Ll) ” Opsiyonun isleme konulmasi || Opsiyonun satimi ~ + 87.50 J
L “ Hisse senedi alimu - 5000 | Opsiyon maliyeti -350.00 J
L ” Hisse senedi satumi ~ +5500 Il Zarar -262.50 l
L] 500 || |
l ‘ Opsiyonun maliyeti - 350 Uzerine opsiyon yazilmis bulunan

Opiyonun kart 150 XYZ hisse senetleri 45 dolara ve opsiyon

primi de 7/8 dolara diigiiyor.

2) Opsiyon satimu +350

Opsiyonun maliyeti - 150

Opsiyonun kar: +200

Uzerine opsiyon yazilmus bulunan XYZ hisse senetleri 55'e ve opsiyonun primi 5.5 dolara

gikiyor.
VE BIR NOT: SORUN NEREDE

Vadeli piyasalarda, son yillarda gelis-
meler menkul kiymet borsalarinin birles-
mesi ve oOzellesmesi trendinden oldukga
etkilenmistir. Ayrica islemler merkezi pi-
yasa ve borsa ortamlarindan tamamen in-
ternet ortamuna kayma &zelligi gostermek-
tedir. Elektronik ortamda isletilen piyasa-
larin etkinligi ve katilimcr tatmini ayrt bir
tartisma konusu olsa da ortamda islem go-
ren vadeli piyasa enstriumanlarinin goz
kamastirict bir gelisim gosterdigi ayr bir
tartigma konusudur. Elektronik ortamda
isleyen piyasalarda “hava sartlarina” daya-

I1 vadeli islem sozlesmeleri (weather deri-
vatives) gibi son derece spesifik enstrii-
manlar olusturulmakta ve bu enstriimanla-
ra likidite kazandiriimaktadir.

Tiirk insaru 1980 yilindan sonra kendi
digsinda bir diinya oldugunun farkina var-
mis ve Tiirkiye Ekonomisi de Ithal ikameci
politikalardan kurtularak dis diinya ile
yiizlesmeye baslamustir. Ik kez firmalar,
piyasa kosullarinin ne demek oldugunu
anlamaya baglamislar ve piyasa kogullari-
mn ashinda hedge edilmesi gereken bir cok
degiskenin olusturdugu bir belirsizlik or-
tamu oldugunu kesfetmislerdir.

1K & FKONOMIK YORUMLAR



Firma gelirlerinin ve giderlerinin yaban-
c1 para cinsinden ifade edildi8i bir ortamda
“kur riskinin” yonetilmesi gereklidir. Kur
riskinin yonetilmesi vadeli piyasa enstrii-
manlan kullanilarak yapilir. Thracat yapan
sektérler, gelirlerindeki dalgalanmay: dii-
zenleyebilmek igin gelir akimlarini stabili-
ze edecek vadeli enstriimanlari kullanmak
zorundadirlar. Aksi halde finansal piyasa-
larda meydana gelen dalgalanmalardan,
son derece de olumsuz etkilenirler. Vadeli
enstrimanlarin hedge ihtiyaglarmi karsila-
yabilmeleri igin iyi ¢ahisan bir piyasa orta-
minda islem gdrmeleri gerekir. Yani piya-
sanin “etkin” piyasa olmasi gereklidir.

Vadeli enstriimanlarm islem gordiigii
piyasalarin kurulmasi ve yasamasi ekono-
minin karar birimlerinin kendilerini hedge
etmeleri igin gerekli ortamn saglanmasi a-
gisindan son derece énemlidir.

Islem piyasalariin &rgiitlenmesi ayrn
bir uzmanlik ¢alismasidir. Calisma sadece
yazili diizenlenmelerin yapimas: ile bit-

memelidir. Bir piyasanin olusumu arz ve
talep mekanizmalarimin akicr bir sekilde
galismas: yillarca siiren bir mesaiyi gerek-
tirmektedir. Vadeli piyasalar, spot piyasa-
lardan daha uzun bir zaman siirecinde ge-
lismektedir. Bugtin ABD’de diinya gapinda
servis veren vadeli piyasalar gelismis ko-
numlarina son otuz yillik stiregte ulagmis-
lardir.

Reel sektdriin riskten korunma ihtiyaci
her gegen giin biraz daha artmaktadir. An-
cak lilkemizde halen faaliyette bulunan bir
“vadeli islem piyasas1” bulunmamaktacir.
Bu nedenle bir ¢ok reel sektor firmasi po-
zisyonlarini hedge edememekten dolayt if-
las agamasina gelmis bulunmaktadir. On-
celikle sorunun tespit edilip, bu soruna i-
liskin egitimin sirketlere verilmesi gerek-
mektedir. Sorunun makro ekonomi sorunu
oldugu ve stirekli kaynak israfina yol agtigt
unutulmamalidir. Vadeli piyasalar konu-
sunda da piyasanin ¢ok miktarda “egitime
katki”ya ihtiyaci var sanirim.

Sevgili Okurlar,

Orta Dogu Teknik Universitesi Eski Rektérii ve Eski Maliye Bakani Sayin KEMAL
KURDAS'in “Bitmeyen Gaflet ve Tiirkiye Ekonomisinin Cokiigii” bashiklr yeni kitabr Ni-
san 2003 tarihinde ODTU Gelistirme Vakfi Yayincihk ve Iletisim A.S. tarafindan cikariims-
t:r. Bu kitapta Tiirkiye'nin 1920 — 1980 arasindaki 60 yillik dénemde izledigi ekonomik poli-
tikalar, toplu bir bakis gercevesinde anlatildiktan sonra, 1980 — 2002 dénemi tizerinde &zel-
likle ve ayrintilar ile durulmustur.

Fiyat:: 14.000.000.-TL.
KEMAL KURDAS

BITMEYEN GAFLET VE TURKIYE EKONOMISININ COKUSU

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

http:// www.ekonomikyorumlar.com

e-mail: ekonomikyorumlar@ekonomikyorumlar.com
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EKONOMIK GOSTERGELER (DI$

i
E

Ramlarln D111

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (AGUSTOS 2003)
S w e D1s Ticaret Cari Islem
" R Tiiketici Ucretler ()If::lzll(lol;o) D§engesi" Den;esi"
Ulkeler GSYIH Fiyatlart® Kazanglar ® (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 1.4 2.1 3.0 6.4 -5254 -510.2
Almanya -0.9 0.9 1.2 10.6 127.3 49.7
Avustralya 2.8 2.7 4.3 6.1 -10.8 -20.8
Avusturya -0.5 1.1 2.1 4.4 1.0 2.1
Belgika 0.7 11,5 1.7 11.6 17.8 10.7
Danimarka 1.4 2.2 3.9 6.0 9.3 5.6
Fransa 1.1 2.0 2.9 9.5 6.8 27.0
Hollanda -0.3 272 2.9 5.5 29.6 2.9
Ingiltere 1.3 2.9 3.4 5.0 -73.7 -5.8
[spanya 2.0 27 4.9 11.3 -455 -19.0
[svec 2.4 1.8 2.1 48 15.6 11.5
Isvicre -1.0 0.3 1.8 3.6 5.8 32.8
Italya -0.4 2.6 1.7 8.7 3.6 -135
Japonya 0.6 -0.4 2.3 5.3 95.8 1149
Kanada 2.4 2.6 35 7l 36.2 13.9
Euro-11 0.1 2.0 3.0 8.8 84.4 45.3
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 2 Agustos 2003.
(*) Yillik Yiizde Degisim. .
* ') Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada igin ithalat F.O.B,, Ihracat F.O.B.;
Digerleri igin C.1.F./F.O.B.
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MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

., Gozlem Iin Iin Standart Aritmetik y ¥ Uygun
(Gl 10NEE Sayist Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama Bl i) Ortalama
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi (%) 70 10 20 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2
{Temmuz-03)
ilil Ay Sonrasimin TUFE Beklentisi 68 05 36 08 I8 20 20 g
(Temmuz-03) _J
Vil Stamm TELAS LI 70 190 | 285 20 237 23,5 220 237
(Temmuz-03)
Gelecek 12 Avhik Donemin TUFE .
: 2.4 20,2 2 2 20.2
Beklentisi (Temmuz-03) i 13.5 30,0 2.9 0z e ROl a3 B
Ug Ayltk Hazine ihalesi Yillik Bile-
sik Faiz Oram Beklentisi (%) 70 30.0 48.0 35 a8.2 38.0 38.0 3783
(Temmuz-03) #
R uiBi s AC s miicks 69 21,0 450 3.9 34,1 34.0 4.0 340
lentisi (Temmuz-03) ]
Para Pivasasi Geeelik Yilhk Basit
Faiz Oram Beklentisi (%) (Tem- 70 3.0 40,0 1.0 35.1 35.0 35.0 350
muz-03) i
pEbcaulaint iz 0o Beklcn: 69 200 | 400 30 3L 310 320 312
tisi (Temmuz-03) .
Bankalararas: Doviz Piyasas: Do-
lar Kuru Beklentisi (Bin TL) 71 1370.0 1700.0 58.8 14257 1410.0 1400,0 4114
(Temmuz-03) |
P anelarghuruiBek catisi 70 14700 | 19800 { 954 1700.3 17000 | 17000 | 17003
(Temmuz-03) i B
Cari Islemler Dengesi Beklentisi
(Milyon Delar) (*) 59 -8800.0 | -3000.0 1162,0 -6601.0 -6800.0 -6500,0
(Temmuz-03)
GSI\‘IH Flu3'un|c Beklentisi (%) 68 1.0 70 08 5.0 50 5.0 5.0
{Temmuz-03)

(*) Verilerin dagiliminin gok diizensiz olmasi nedeniyle uygun ortalama hesaplanamanstir
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TURKIYE'NIN EN B K 100 FIRMASI

TURKIYE'NIN EN BUYUK 100 FIRMASI

. Dénem Dénem
2002 2001 Firma Uret.Sahg Kan 2002 2001 Firma Uret.Saug Kin
Siralamas) Siralamasa Adi Trilyon TL. Trilyon Siralamas: Stralamas: Adi Trilyon TL. Trilyon
TL. TL.
[ 1 Topras 6.858 2575 51 : z 3 3
2 12 EUA AS. Park Termik i
AAS. 3.202 370.8 52 66 Elektrik 0,291 a5
3 5 Argelik 1,558 283.8 53 29 Sicmens 0.290 42,6
4 9 Vestel 1,437 1155 54 61 Ak Encrji 0.285
5 3 Tofas 1.410 - 19,6 55 73 MAN Tirkive 0,233 383
Sarkuysan
6 6 Erde 3 b
Erdenur 1,333 47.8 56 43 Elekironik 0,250 145
7 7 Ovak-Reno 1.220 110,0 57 75 Vestel KOMU 0,272 115
8 b} Tiirk Scher 1,215 357.1 58 52 Hiirrivet 0.269 629
9 5 Tekel 1,215 303,8 59 - - = =
10 10 Aygpaz 1,192 89.6 60 110 Trakya Yagh Toh 0.261 3.8
I 1 Petkim 0.961 15 61 18 Ypacilemic 0,260 1.7
Celik
12 17 Beko 0,873 85 62 45 Kordsa 0,259 43.4
13 33 Ford 0,865 - 1652 63 58 Bassa 0,258 46,6
14 13 TKI 0.791 125,0 o4 - - - -
15 st 0,739 -749 65 59 Alstom Elekirik 0,257 28.3
Otomohiv
16 15 Ipragaz 0,639 43,6 66 88 Anadolu Cam 0.248 419
17 14 (Gt 0.629 937 67 81 SIS 0244 -34
Metaturi Kline
18 18 Habas 0.577 12,2 68 - -
Merdedes- Zorlu Linen
2 ! .
19 20 Benz Tiirk 0,564 9.1 69 70 Dakuma 0235 173
20 22 l¢das 0,564 20,2 70 67 Kroman Celik 0233 32
21 2 Pilsa 0,535 59,9 71 149 Kaptan Demir 0,228 0.2
22 21 [sdemir 0.505 - 60,7 72 74 5 5. Taris Pamuk 0,228 - 4.7
pR) 19 Aksa 0.503 112,6 73 86 Toros Gubre 0.225 19.2
24 27 Bosch Sanayi 0,185 - 74 94 Abdi 1brahim llag 0,226 28,4
25 28 Milangaz 0,468 45 75 72 Akgansa Cimento 0,221 237
2 Cocasals 0,460 194 76 93 EiS Fszacibagt 0,220 162
Igecek
27 16 Sasa Dupant 0,452 -8 77 57 Marsa Kraft 0.219 -21
Cukurova o Jzmir Demir o 3
28 198 Elektrik 0,418 1324 78 37 @i’ 0218 8
29 25 Korteks 0411 18,7 79 §7 Bargelik 0.216 116
30 39 EStfrofiig 0,406 205 80 85 Borusan 0213 158
Elekirik
31 - o = 81 68 Sada Sanayi 0213 19,2
32 23 TPAO 0390 5255 82 98 Cczacibag Yapi 0,206 27
l Tarkiye Seliiloz - &
33 26 Assan Demir 07385 52 83 56 ve Kagat Fab. 0.205 -973
34 30 Pasabahge 0,366 64 84 - CP Standart Gida 0,200 19,6
35 60 Iska Dokuma 0,357 14,3 85 69 Orta Anadolu Tic. 0,200 6.2
1 %0 Diler Demirc 0,357 Y 86
Celik
¥ 44 'é”kfl"_" 0,341 99 87 12 Kayseri Scker 0.157 236
15 Tic
38 19 Brisa 0,336 71.9 88 92 Cimsa 0.197 53.8
39 W Trakva Cam 0332 86 89 101 Et ve Balik Urun. 0.1% 1.1
Turk Demir
0 97 Sanka Tekstil 0324 29 %0 102 Dokiim 0.193 185
41 36 Good Year 0322 6.4 91 158 Pakoa Ilag 0,191 41
42 46 ITI Tirtiin 0316 6.7 92 91 Roche 2,188 0.7
13 35 Asclsan 0315 815 93 155 BMC 0,186 03
H 500 FNSS 0,308 1154 94 99 B anvit 0184 52
45 30 Gay 0,307 -307 95 78 Pinar it 0182 54
- Isletmeleri — =
16 02 Konya Seker 0,307 86,3 96 77 Erak Givim 0,l§- 8,7
17 51 Yegim Tekstil 0,299 74 97 95 Froko 0,176 178
18 31 Eh Bor 0,299 136,6 98 83 Kale Seramik 0,178 6.4
19 @ Q{nadﬂkﬂu 0,296 156 9 63 Oltan Gida 0177 37
s Bira
ita 0,173 4
50 iy Tark Prrelli 0,295 205 100 116 Gebita d
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ABONE FORMU

SiZ DE ABONE OLUN!

“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi”ne abone olanlar,
“Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi "ni énce okuyanlardir.

Al SOYAN 5 < ocasssacoassosooasaameaansaEaReaR e P T R e SR ORT
TEERIAl AABN 2 -aonassedsananmassmtonaioetbaniaamareraao SRR URRSRRRRPR
Adres

O Abone olmak istiyorum.
D Yeniden abone olmak istiyorum.

O Liitfen temsilcinizi génderin (Istanbul’da oturanlar igin).

“FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR?” Aylik Dergi, 12 sayi icin
2003 Y1il1 Abone Kosullar;

YURT ICi YURT DISI

(J 6 Aylik: 30.000.000.-TL. 0 6Aylik:258%

O 1 Yalhk: 48.000.000.-TL. 0 1 Yillik:508S

Not: Oprencilere % 30 indirim yapilmaktadir.

Abone bedeli ( .oveeooreriiiii e ) TL, asagidaki isaretli banka hesabiniza havale cdilmis

tir.

I:] Akbank T.A.S. L__] Garanti Bankasi Ij T.Is Bankasi |:] Yapi Kredi Bankas
Nuruosmaniye Subesi Nuruosmaniye Subesi Cagaloglu Subesi Cemberlitag Subest
Hesap No: 35875-4 Hesap No: 6299897 Hesap No: 530979 Hesap No: 1035572-7

Abone Baslangi¢ Tarihi: ................o.. Abone Bitis Tarihi: ...

“EKONOMIiK MALI YAYINLAR SAN. VE TiC. A.S.” adina, abonc bedelinc iliskin, bankaya yatirdigimiz mak-
buzun (ve 6@renci iseniz, 8grenci kimliginizin) fotokopisini, yukaridaki abone formu ife birlikte liitfen, * Finans - Po-
litik & Ekonomik Yorumlar Dergisi; Binbirdirek Mah. Suterazisi Sokak. No.6, Kat.2: 34400 Sultanahmet
Istanbul” adresine posta ile gonderebilir, faks gegebilir veya elektronik posta adresimize gondcrebilirsiniz.

Faks: (0-212) 518 66 43. Tel: (0-212) 518 1732516 11 45.
e-mail: abone @ckonomikyorumlar.com http://www.ekonomikyorumlar.com
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Seramik ve
Porselen
Karolar

Seramik
Saglik
Gerecleri

Estetik ve kalitenin islak

Sistemler

EgelMark; Ege

evilerdeki yerini aliyor. Son moda tasarim

en yeni trendler, dekorasyonda estetik ve zerafet_

Rezervuar Banyo
sistemleri Maobilyalari

Seramik Kesme
ve Uygulama
Makineleri

Klozet
Kapakiarl



http://www.egemark.com
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#l related indioa are Vademarks of and © Wamer Bime

LOONEY TUNES, chavacters, names and

Cocugunuzu (varsa torununuzu) Garanti Mini Bank Uyesi yapin. Gelecegini garantiye
alan 3 degisik hesaptan biri aninda islemeye baslasin: OGarantiIi Gelecek Hesabi
@ Garantili Fon Hesable Garantili Vadeli Hesap. Cocugunuz Mini Bank Kartini ve
surpriz hediye paketini alsin. Size de hemen “BasimaBirKazaGelirse” sigortasi yapiisin.

Cocugunuzun

Garanti Mini Bank Karti
Ve surpriz
hediyelen
adresinize
gelecek.

=

&

¢+ Garanti

N

b ) o m S
' €glence)
@MJKL@Q 444 0 333 Alo Garanti

garanﬁminibank.com



garantiminibank.com

