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Merhaba,

ergimizin ilk sayisini ¢ikardigimiz Mayis ayindan bu yana piyasalarda ¢ok

hareketli gtinler gegirdik. 2009 yilinin Gglncl ve dérduncu geyreginde

aciklanan ekonomik veriler, kiiresel krizde toparlanma surecine girildigini

isaret etse de krizin etkisi azalarak da olsa hissedilmeye devam etmigtir.
Hem Turkiye verileri hem de yabanci veriler incelendiginde, 2010 yilinin énemli
Olclide toparlanma yili olacadi; issizlik, enflasyon ve blyime rakamlarinda
iyilesmeler gorilecedi beklenmektedir. Kiresel kriz ve makroekonomik veriler bir
yana, istanbul'un uluslararasi finans merkezi olmasi projesinin resmi gazetede
yayinlanmasiyla, finans piyasalarinin yeniden yapilandiriimasi giindeme gelmigtir.
Piyasalarda sunulan driin ve hizmetlerin ayrica yasal mevzuatin, Istanbul’'un
uluslararasi rekabetini arttiracak sekilde glincellenmesi gerektigi aciktir. Buna
blyiuk katkida bulunacagi distnllen halka arz seferberligi ile de sermaye
piyasalarinda derinligin arttirimasi amaglanmaktadir. Tim bu gelismelerin yaninda
piyasa uygulamalar ¢ok konusulan ancak kiresel krizin araya girmesiyle arka
planda kalan Basel Il, bankacilik sektérd icin halen tartigilmasi gereken bir konu
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Biz de derginin bu sayisinda piyasalarda sikga tartisilan bu gelismelere yer
vermeye calistik. Derginin Mihir Késesinde Degerli Hocalarimizdan, Prof. Dr.
Targan UNAL “Global Kriz Ortaminda Basel Il Sorgulaniyor” baslikli yazisiyla
bankacilik sektérini degerlendirmis, Y. Dog¢. Dr. Mustafa TURHAN, “2010
Yi Makro Ekonomik GCergevenin Finansman Ekseni” bashkh yazisiyla 2010
beklentilerini yansitmistir. Ekonomi Dosyasi kdsesinde, égrencilerimizin géziyle
“IMKB’de Halka Arz Seferberligi”, “istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi
ve Beklentiler’, “OTV indirimleri ve Ekonomik Canlanmalar” ile “Vadeli iglemler
Piyasasi ve Tirkiye Uygulamalan” yazilari yer almaktadir. Arastirma Kdésesinde
“KOBI’lere Saglanan Finansman Olanaklari ve Avrupa Hibe Fonlar”, “IMF Yénetim
Yapisi ve Tirkiye lligkileri”, Sigortacilik Sektériinden Beklentiler” konulari
islenmistir. Ayin Konugu késesinde Seker Yatirrm Gen. Mid. Yard. Sayin Nazmi
SARIKAYA ile kiiresel kriz, istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi ve halka
arz seferberligi Gzerine yaptigimiz sohbet yer almaktadir.

Derginin basiminda bizlerden destegini esirgemeyen basta Rektérimiz Sayin
Prof. Dr. Sadik KIRBAS'a, SEKER YATIRIM Genel Midird Sayin Osman
GOKTAN’a ve her zaman yanimizda oldugunu bizlere hissettiren degerli Hocamiz
Prof. Dr. Targan UNAL’a tesekkiirii bir borg biliriz.
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. FINANS TOPLULUGU

Yayina Hazirlayan:
Gunes Diker
ingilizce isletme B&limii

OKAN UNIVERSITESI FINANS TOPLULUGU
FAALIYETLERINE DEVAM EDIYOR...

kan Universitesi Finans Toplulugu olarak,

Financial Post'un bu yeni sayisiyla karsinizda

olmaktan bir kez daha gurur duyuyoruz. 20

Nisan 2009 gunu-resmi olarak kurulusunu ilan
eden toplulugumuz, kuruldugu ilk andan itibaren yogun bir
tempoda calismalarina devam' etmekte. Topluluk olarak
amacimiz, ekonomi ve finans alaninda calismaya génil
vermis olan arkadaslarimizla beraber, sektérel aragtirmalar
yapmak ve egitim seminerleri dizenleyerek, sektérin éncu
isimleriyle bir araya gelmektir.

Finans Toplulugumuz kuruldugu giinden bu yana dergi
basimlarina baglamis, stand calismalan yaparak aktif
tanitimlar dizenlemis, 6grenci senliklerinde duzenledigi
strateji oyunlaryla; tim dyeler hem takim calismalari
yapmis hem de eglenmisgtir.

Finans Toplulugu dizenledigi, Barings Bankasi’'nin iflasini
konu alan “Rouge Trader” isimli film g&sterimi, vadeli islem
piyasalarinin igleyisi konusunda bu alanda merak edilen
sorulara cevap bulmamiza yardimci olmustur.

15 Aralik 2009 tarihinde dizenlenen “Foreks Piyasalari
Egitimi” ile bu dinya piyasalari verileri incelenmis ve bu
piyasanin igleyisi ve arbitraj olanaklari anlatiimigtir.

Bu sirede “Okan Finans Ginleri 2010” seminer programi
icin gorlismeler baslanmis, ve Universitenin Bahar
déneminde yapilacak tim etkinlikler icin tim planlamalar
tamamlanmistir. Seminer programini ¢ok yakinda web
sayfamizda aciklayacagiz.
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Ote yandan tiim dyelerimiz icin énemli bir tecriibe olan
‘Financial Post” calismalart hizla devam etmektedir.
Dergimizin iceriginden, akademisyen yazilarindan, cesitli
alanlarda bilgi edinebileceginiz makalelere, is sektériindeki
Oonemli isimlerle roportajlara kadar g¢esitli ¢alismalar
yapmaktayiz.

Toplulugumuz iletisimini kendine 6zgl toplulukfinans@
googlegroups.com e-mail adresinden ylritmekte, ayni
zamanda Finans Okan uzantil mobil servisiyle Uyelerinicep
telefonlarindan gesitli konular hakkinda bilgilendirmektedir.
Aktif Uye sayisiyla hizla blylyen toplulugumuz, kendine
ait bir seans odasina sahip olabilmek ve Reuters ekrani
ile cesitli borsalar giincel olarak takip etme imkanina
kavugmak icin sponsorluk gdrismeleri yapmaktadir.
Amacimiz, finans piyasasi guncel verilerine daha hizli
ulasabilmek ve bu verileri kullanarak yaptigimiz arastirma
calismalarinin kalitesini arttirmaktir.

Finans Toplulugu kisa bir sire zarfinda Uyelerine cesitli
magaza ve restorantlardan indirimler saglayacak Uyelik
kartlarini dagitmaya baslayacaktir.

Hizla buylyen ve gelisen kadrosuna her gecen gln
yenilerini ekleyen, toplulugumuz 73 iiye ile Universitemiz’in
en aktif dgrenci etkinliklerini dizenleyen gruplardan biridir.
08.12.2009 tarihinde gerceklestirilien 2009 Olagan Genel
Kurul Toplantisi'nda belirlenen 2010 yili yénetim kurulu ve
calisma komitelerimiz su sekilde belirlenmistir:



Yoénetim Kurulu Uyeleri

Baskan : Akin OCAK - Ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimdi

Baskan yrd. : Sedat SOYTURK - ingilizce Isletme Bélimdi

SEVINED : Ugan GURLEK - Uygulamali Matematik Bolimii

Sekreter : Ayse KULAKOGLU - ingilizce Bankacilik ve Finans Bélim(i
Denetci Uye : Emirhan YALTI - ingilizce Isletme Bélimii

Calisma Komiteleri

Ekonomi Komitesi Uyeleri

Kadir JONTURK, Bagkan Ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimi
Gizem GUREL, Uygulamali Matematik Bélimdi

ilhan AKKUS, ingilizce isletme Bélimii

Akin OCAK, ingilizce Bankacilik ve Finans Bolimii

Sedat SOYTURK, ingilizce isletme Bélimii

Arastirma Komitesi Uyeleri

Yagiz OZKAN, Baskan, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélim(i
Ayse KULAKOGLU, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimii
Ecem FINDIKCIOGLU, ingilizce Isletme Bélimdi

Selcuk NAL, ingilizce isletme Bélimii

Nese TURK, ingilizce Isletme Bélimii

Yagmur ERDOGAN, ingilizce Isletme Bélimdi

Organizasyon Komitesi Uyeleri

Ceylan YAVUZ, Baskan, /ngi/izce Bankacilik ve Finans Bolimdi
Giines DIKER, Ingilizce Isletme Bélimii

Meda IBLAG, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimii

Kadir JONTURK, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélim(i

Akin OCAK, ingilizce Bankacilik ve Finans Bolimii

Emirhan YALTI, ingilizce Isletme Bélimii

ibrahim GUNENG, Ingilizce Isletme Bélimii

Sponsorluk Komitesi Uyeleri

Faruk Baran BINICI, Baskan, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimdi
Giines DIKER, Ingilizce Isletme Bolimii

Ayse KULAKOGLU, ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimii

Nese TURK, ingilizce Isletme Bélimii

Nese FERHAT, ingilizce Bankacilik ve Finans Bolimdi

Ugan GURLEK, Uygulamali Matematik Bélimi

Helin YILDIZ, ingilizce isletme Bélimii

FiNANS TOPLULUGU

Secilen yeni ydnetim kurulu ve ¢calisma komiteleriyle faaliyetlerine hizla devam eden
toplulugumuzun bir tyesi olmak, bizlere kazandiracaklarinin yaninda sizlere sundugu artilarla

yasaminiza renk katacaktir. B
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Prof. Dr. Targan UNAL

Okan Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi

it kaynaklarin yatirrmlarin finansmani icin gerekli

olan fonlara en yiksek élciide ve en disik maliyetle

doénustirilebilmesi, ekonomide en verimli alanlara

y6nlendiriimesinde mali enstriimanlarin roli buyuktdr.
Klasik ve gelismis mali enstrimanlarin her birini kendi dogasi
icinde tanimlamak, sermaye Uzerinde yaratacaklari yUku de
cok etkin bir sekilde hesaplamak gerekmektedir. Ginimiz
teknolojik altyapisi, bu takip sistemlerinin olusturmasina
imkan tanimaktadir. Mali sistemin dayanikliligi ve ekonomiye
verecegi destegin surekliligi, ancak gelismis risk izleme
sistemleri ve tasinan riskin karsihginda asgari bir sermayenin
temini ile mimkinddr. Dinya mali piyasalarinda meydana
gelen dalgalanmalar ve krizler bu hesaplamalari zorunlu hale
getirmektedir. Mali krizlerin toplumlari derinden etkileyen yapisi,
son dénemde global mali krizle tekrar kendisini géstermis ve
mali sistemin saghg! ve dizenleyici kuruluslar ile uygulanan
programlar tekrar sorgulanmaya baslanmistir.

Basel | de zaman iginde gézlemlenen yetersizlikler Gzerine,
Basel Il ile bankalarin sermaye yeterliligi Uzerine yapilan
dizenlemeler yeniden tasarlanmistir. 2007 Temmuz ayinda
ABD’de ortaya ¢ikan “sub-prime mortgage krizi” sonrasi, 2008
yili Eylul ayinda bir yatinm bankasi olan Lehman Brothers’in
iflas etmesi ile baglayan “global kriz”in tim ekonomilerin finans
piyasalarini dogrudan etkilemesi, Basel II'nin de bir sire
sonra yeni bir uzlagi metniyle, érnegin Basel Il olarak ortaya
cikmasinin ihtimalini gindeme getirmistir.

Temelde bankalarin sermaye yeterliligi standartlarini
dizenleyen ve etkin risk ydnetimini de beraberinde getiren,
bir yandan bankalarin diger yandan banka musterilerinin risk
karsisindaki tutumlarini degistiren Basel |l ile risklere duyarli
sermaye tahsisi, risk ve kontrol kilturiinin tesisi, denetim ve
gozetim faaliyetlerinin risk odakli ve erken uyari sinyalleri ile
harekete gecirilebilen proaktif yaklasim ve mali sistemde etkin
bir piyasa disiplinin saglanmasi hedeflenmisgtir.

Daha guglu bir mali yapi ile faaliyetlerin sirdirilebilmesi
icin sahip olunmasi gereken riske dayall asgari sermayeye
miktarini aragtiran Basel |l dizenlemeleri ile bankalarin
aracihk faaliyetlerini ve reel kesime kaynak saglamak olan
temel islevlerini daha saglam bir temelde sirdurmelerine ortam
yaratmistir.

Bankalarimizin  sistemin uygulanmasina gegis igin tim
hazirliklarint ~ tamamlamis  olmalarina  ragmen,  kredi
degerlendirme slrecinde kullanilacak firma mali tablolarinin
kredi derecelendirme sirketlerince derecelendirmesine olanak
saglayacak sekilde seffaf olmayigl, kayitdisi faaliyetlerin
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Bankacilik ve Finans Bélimu Ogretim Uyesi

Global Kriz Ortaminda
BASEL Il sorgulaniyor...

sistemde 6nemli bir yer tutmasi ve en 6nemlisi ekonomik
istikrarin global krizle birlikte olumsuz etkilenmesi Basel II'nin,
uygulamaya gegirilisini engellemistir.

Uygulamaya gegisi engelleyen sireg, nasil ortaya ¢ikmistir?
Mali muhendislik olara adlandirilan, banka bilangolarindaki
mevcut alacaklarin farkli mali araglara dénusturtlmesi ve her
defasinda olusturulan yeni alacagin yine farkli bir sentetik
mali Grine dénusturilmesine sistemde herkes kazandigi icin
uzunca bir sire ses cikariimamigtir. Zira varlk fiyatlarinin
surekli artmakta olusu, global risk istahi paralelinde varan
emtia, gida ve enerji fiyatlar, tirev araglarin kaldiraglarini
oldukgca zorlamis, 2007 ortalarinda ABD’de olugsan bu mali
yapinin bu kaldiracin ¢ok zorlanmasi sonucu ilk ¢okus isaretleri
alinmaya baslanmigtir.

ilk olarak sub-prime mortgage krizi olarak adlandirilan diisiik
gelir grubu mortgage krizi 2008 Eylul'inde sistemin ¢ok
6nemli bir mali oyuncusu olan Lehman Brothers’in iflasi ile
sonuglanmistir. Takip eden dénemde ABD’de ¢cok sayida banka
varliklarinin hizla deger kaybetmesi sonucu sermayelerinde
de ciddi erimeler yasanmis, ¢cok sayida bankanin devletten
sermaye destegi almak, istemek zorunda kaldigi bir mali krize
dénldsmustir. Bu da varliklarinin énemli bir bélimimi ABD’ye
plase etmis diinya mali sistemi ve yatinmcilarinin da buyik
montanlarda kayiplariyla sonuglanmistir.

Bu dénemde diinyada mali sisteme olan giiven, sermaye ve
varliklarin yok olmasi slrecinde derin bir resesyonla kendini
go6stermektedir. Reel sektére kaynak aktaran mali sistemin
icine dustigu bu durum nedeniyle sanayi Uretimi ve kapasite
kullanimi cok buyuk oranlarda gerilemis, istihdam verileri
giderek daha kétlye gitmis, sanayi kesimine plase edilen
kaynaklarin geri ddnmeyisi, sarmali i¢inden gikarmaz bir hale
getirmig, temel amaci mali sistemin istikrarini saglamak olan
Basel Il uzlasisi sorgulanmaya baslanmigtir.

Ulkemizde2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda
gerceklestirilen yapisal dizenlemeler, BDDK, TCMB ve
Hazine’nin esgidimli c¢alismalari ve c¢ikarilan yasa ve
yonetmelikler, sistemi saglikli kilmaya yénelik calismalar,
bankalarimizin ABD ve Avrupa bankalarina kiyasla tiirev
araclar ve kaldiraglari daha az kullanmalar ve krize yiksek
sermaye Yyeterlilikleri ile girmeleri bu krizi en azindan Tirk
bankacilik Sistemi icin en az hasarla yénetebilmelerine imkan
saglamis, sistem icinde devletten sermaye destegi talebinde
bulunan ya da sermaye midahalesinde bulunulan banka da
olmamistir.

Basel Il ile birlikte risk yénetiminin daha etkin bir sekilde
yapiimasi hedeflenmekle birlikie asil hedef mali istikrar
saglamaya yoneliktir. Kredi riskini daha efekiif ydonetecek mali



sistemde, ilave sermaye yUki ve maliyetine neden olacak
her bir iglem, fiyatlama sireclerinde deg@erlendirilmektedir.
Risk odakli yénetimde, bu riski yaratan Griin ya da islemin
fiyatina dogrudan etki edilmektedir. Risk élgim ve degerleme
ybntemleri sadece fiyatlama boyutunda degil, ayni zamanda
kredi hacmi, kredinin vadesi ve teminatlandiriimasi sireclerinde
de etkili olacaktir. Kredi degerlemesi yaparken bankalar daha
az sermaye kullanabilecekleri yuksek ratingi olan firmalari
tercih edecekler, bdylelikle kaynaklarini daha etkili bir sekilde
plase edecekler, musteri portfdyu tercihlerini bu ¢cerceve icinde
sekillendireceklerdir.

Uzlasinin uygulanmasiyla birlikte, uygulanmasi icin gerekli
nitelikli isglcl ve sistemsel altyapr olusturma zorunlulugu
bankalarimiza ilave maliyet yaratacak ve sermaye ihtiyaclari
artacaktir. Bu konuda bilgi ve deneyim sahibi yabanci
bankalarla bu cercevede isbirlikleri ve birlesmeler ortaya
cikacak ve banka satinalmalar ile sermaye el degistirebilecektir.
Bankacilik sektdérinde yabanci sermaye orani artigi ile sube
aglar genisleyecek, insan kaynaklari yatinmi artacak, Urin
ve hizmet portfdyleri genisleyecek ve kalite yukselecektir. Yurt
icindeki yabanci sermayeli bankalarin, daha kisa surede i¢sel
derecelendirme yaklasimina gegerek daha uygun sartlarda
kredi verme sansini yakalayabilecekleri icin rekabet avantaji
saglayabileceklerdir.

Bu beklenti, ilkemizde birgok yerli sermayeli bankanin yabanci
sermayeli bankalarla ortaklik arayigina girmesine bazilarinin
da ortak olmalarina neden olmustur.

Basel II'nin uygulanmasiyla birlikte, Basel I'de yeralan kredi riski
acisindan sermaye yUkimluligunin OECD Ulkesi olup olmama
prensibine dayanan “kilip kurali” kaldinimaktadir. Bu kural
OECD yesi olan Turkiye icin bir dezavantaj olusturmaktadir.
Ulke notumuzun BB- olmasi ve risk agirliginin bu cercevede
% 100 olarak uygulanmasi da Turk Bankacilik Sistemine ek

sermaye maliyeti yaratacak bir diger dnemli unsurdur.

Bunu énemli kilan, son yillarda kamu bor¢lanma gereksiniminin
azaliyor olmasina karsilik bu krizle birlikte ekonomiyi
canlandirma paketlerinin yaratacagi butce agiklari ve bunun
finansmaninda dis borglanma imkanlari daralmis bir hazine
ybnetiminin engok basvuracagr kaynagin i¢ borclanmalar
olacagi degerlendirilmektedir. Yani uzlasinin uygulanmasi, risk
agirhi@i sifir olan devlet i¢c borglanma araglarinin risk agirhgi
Ulke notuna goére belirleneceginden bu borclanma araclarina
yatinm yapan bankalara ilave sermaye yUki ve maliyet
getirecektir. Dolayisiyla, Ulkemiz rating derecesinin dusik
olmasi nedeniyle bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinda
disus olmasi beklenmektedir. Bu nedenle Basel Il, perakende
ve ticari bankacilik agirhkl faaliyet gbésteren bankalar icin,
kamu alacagi blylk bankalara gére sermaye yeterlilik rasyosu
acisindan rekabet avantajl yaratacaktir.
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Ulkemizde kayitdisiigin yiiksekligi, standart ve seffaf olmayan
muhasebe kayitlarina dayanan, eksik verilerle bankalarin
kullandiklart mevcut scoring sistemleri, Basel [I'ye uyum
konusunda reel sektériin de bu sisteme kararli bir sekilde
yaklagmalarini ve kayith sisteme gecilmesi konusunda tesvik
eden, egiten ve bilinclendiren bir ydnetim sergilenmesini
dizenleyiciler i¢in zorunlu hale getirmektedir.

Global kriz sirecinde yurt disindan kaynak saglamanin
zorlagacagl da g6z onune alindiginda, kredi artis hizinin
daha da yavaslamasi beklenmektedir. Bankacilik sektérinin
temel fon kaynagdi mevduat olup, toptan fonlama kaynaklarina
bagimhhgr distk ve Tark Bankacilik Sisteminin likidite
yeterlilik rasyolari da yasal sinirlarin oldukg¢a Uzerindedir.
Kuresel likidite kosullarindaki gelismeler, bankalarin likidite
yénetiminin énemini artirmaktadir. Bu da alinacak tedbirlerin
amacina ulasabilmesi i¢cin bankalarin ihtiyath ve etkin likidite
ybénetimlerine devam etmeleri 6nem arzetmektedir.

Basel Il ile birlikte KOBI'lerin énemli bir béliminin iginde
siniflandinldigi perakende KOBI portféyiindeki miisterilerin,
banka sermaye yeterliligi agisindan avantajli  hale
getirilmesinden dolay1 bankalar, KOBI perakende portféyiinii
agirlikli hedef kitle olarak belirleyeceklerdir. Yani, bir bankanin
portfdyiinde perakende KOBI nitelikli firmalara verilen krediler
ne kadar fazlaysa sermaye bulundurma maliyeti de o kadar
disuk olacaktir. Sermaye maliyetinin dismesi, kredi faiz
oranlarini olumlu yénde etkileyecektir. Derecelendirme notlar
yiksek olan kurumsal KOBIlleri portféyiinde bulunduran
bankalarin sermaye vyeterliligi de olumlu
yénde etkilenecektir. Perakende KOB/'ler
stadart yontemde de, i¢sel derecelendirme
yénteminde de kurumsal KOBI'lere gére daha
avantajli faiz oranlariyla karsilasacaklardir.
Basel II'yi uygulayan bankalar, sermayelerini
daha az sermaye kullanacaklari firmalardan
olusturacak, musterileri olan firmalar ise daha
az sermaye kullanilmasinin yaratacagi sermaye
maliyeti avantajiyla daha duglik bir maliyetle
banka kredisi kullanabileceklerdir.  Kredi
notu almamis firmalar ise halen eski sistemi
kullanan bankalarla g¢alismak durumunda kalacaklardir. Bu
durumda hem banka hem de musteri firma, daha az maliyete
maruz kalacaktir. Firmalarin kredilendirilmesi silrecinde bu
kadar etkili olan standart yéntemin getirdigi derecelendirme
mekanizmasi, derecelendirme boyutuyla birbirlerinden ve
uluslararasi piyasalardan borglanan bankalar icin énem arz
etmektedir.

Mayis 2009°da Strasburg’daki Avrupa Parlamentosunda kabul
edilen ydnetmelikle kredi derecelendirme mekanizmasinin
seffafhigini ve bagimsizligini artirmaya yénelik birtakim kurallar
belirlenmistir. Bunda, mevcut ekonomik krizden kismen
Kredi Derecelendirme Kuruluslar’nin  sorumlu tutulmasi
etkili olmustur. Yoénetmeligin c¢ikariimasina neden olarak
getirilen elesgtiriler; Kredi Derecelendirme Kuruluslar’nin mali
piyasa kosullarini kétulestigini zamaninda fark edememeleri
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ve derecelendirmelerini zamaninda yapamamalari ve bu
sekilde kredi piyasasinin yeni risklerine uyum saglamaktaki
basarisizlarn seklindedir. Kredi derecelendirmesinde kalite
ve guvenilirligi saglamak olan yeni ydnetmelikle, Avrupa
Birligi'nde faaliyet géstermek isteyen tim Kredi Derecelendirme
Kuruluslari’'nda seffaflik ve bagimsizligin saglanmasini ve Kredi
Derecelendirme Kuruluslari'nin temelde daha iyi yénetilmesini
hedefleyen kurallardan en 6nemlisi yapilandiriimis Uriinlerle
ilgili olandir. Buna goére kredi derecelendirme raporlarinda
geleneksel Urtnlerden farkli olarak Kredi Derecelendirme
Kuruluglar’nin  bu drlnler igin farkli bir derecelendirme
siniflandirmasi kullanmasi veya olusabilecek farkli riskler
hakkinda yatirimcilara ve rapordan yararlananlara ek bilgi
saglamasi hedeflenmistir.

Basel II'nin bankacilik sisteminin ve etkili oldugu taraflarin
daha etkin bir ydnetim sergilemesine imkan saglayacak
dizenlemelerin temelde Tirk Bankacilik Sisteminin asgari
sermaye yukumluliginde artis ve dolayisiyla sermaye
yeterlilik rasyolarinda azalma yéninde bir takim degisiklikler
getirece@i gorilmektedir. Degisecek asgari sermaye yeterliligi,
temelde kredilendirme ve risk yénetimine dénlik davranislarla
birlikte borclanma maliyetlerine etki edecek, derecelendirme
sistemlerinin kullaniimasi ile bankalarin portféy tercihleri
sekillenecektir. Risklerini daha etkin yonetmek isteyecek Tirk
Bankacilik Sisteminin bilgislem ve sistem yatirnmlari ile nitelikli
isgucline verecekleri 5nem de artacaktir. Bu sistemlerle birlikte
bankalarin fiyatlandirma mekanizmasi yaninda sermaye tahsisi
de etkinlesecektir. Tim bu degisiklikler, bankalarin aracilik
fonksiyonlarinin kalitesini artiracak ve daha
etkili bir piyasa disiplini saglanacak ve saglikli
bir rekabet ortami olugturacaktir. Bununla
birlikte banka miusterilerinin de kurumsal
yonetisim yapilarinda bankalarla c¢alismaya
uyum yoninde c¢ok olumlu degisimler
yasanacaktir.

Basel II'ye gecis calismalarinin halen devam
ettigi Ulkemizde, Basel Il'yi en gelismis
metotlarla uygulayan yabanci bankalarin
gérmezden geldigi asin ve kontrolstiz risk
alma istegi ve yukimlilikler, sermaye kaldiracinin agsiri
zorlanmis olmasi ve icinde bulunulan durum, krizin hafiflemeye
basladigi dénemde bu regllasyonlarin ve denetim otoritelerinin
kontrollinin sikilasmasina yol acacaktir. Daha fazla kar
elde etmek gldisiyle daha fazla ve kontrolsliz risk almanin
sistemde yaptigi tahribatlar son dénemde sikici bankacilik
olarak da adlandirilan daha siki yasal dizenlemelere yol
acacaktir. Bununla birlikte Basel II'nin yeniden sorgulanacag
ve kredi ile piyasa riskinin yeniden ele alinmasi ve tlrev ve
yapilandiriimis mali araglarin sistemde yaratacagi risklerin
yeniden tanimlanacagi belki de adina Basel Il denecegi, yeni
dizenlemelerin, yeni uzlasilarin giindeme gelecegi bir déneme
giriimektedir. Bir baska anlamda Basel II'nin yeniden ele
alinmasi gerekliligi degerlendiriimektedir. Yasanan global kriz,
uygulama éncesi Basel Il uzlasisini ¢esitli yonleriyle sorgulanir
hale getirmistir. W



Yrd. Do¢. Dr. Mustafa TURHAN
Uluslararasi Ticaret Bolimu

010 yilina girerken alinan ve alinmasi gereken

kararlar, Dinya Ekonomisinin i¢inde bulundugu

duruma veya muhtemel gelismelerine gére

olusturulmaktadir. Dinya ekonomisinin nereden
nereye gidecegi ile ilgili disince ve varsayimlarin
kullanimi sadece Ulkemiz igin degil butun Ulkeler igin
6nemlidir. Dinya GSMH nin artisi ile ilgili IMF’nin
yaptigi 2009 yili biyime tahmini yiizde 3 olmasina
karsilik DUnya hasilasinin yizde 1.2 azalaca@: kabul
edilmektedir.

Buna karsihk 2010 yilinda kiresel ekonominin
canlanacagr c¢unkd bununla ilgili olarak 2009 yih
ortalarindan beri gelismis Ulkeler, finans ve mali
politikalari destekleyecek gelistirecek kararlar almaya
baslamislardir. Bunun ilk géstergesi tarim Urdnleri ve
petrol fiyatlarindaki artiglar olabilecektir. Buna karsilik
2010 yilinda igsizlik oraninin artmasi beklenmelidir.
Ozellikle ABD ve AB iilkeleri icin bu kacinilmazdir.
Ayrica, kamu agiklari da bu ulkeler i¢in problem olmakta
devam edecektir. Gelismis Ulkeler yaninda gelismekte
olan Ulkelerin de kamu agiklarinin blylimesi yaninda
bor¢c stoklarinin da artmasi ekonomik gelismelerini
Onleyecektir.

Gelismekte olan Ulkeler icin bilhassa yatirmlarinin
finansmani, piyasanin islemesi igin para girisleri Gnemli
iken, 2009 da oldugu gibi 2010°’da da sermaye ¢ikisi
muhtemeldir.

“2010 yihinda ABD toparlanacaktir.” Dusincesinde olan
ekonomistler yaninda daralmanin slrecegini ileri siiren
ekonomistler de vardir. Bana gére kuresel ekonominin
toparlanmasi kaginiimazdir.

DUNYA EKONOMISINDE GOSTERGELER (Yiizde)

2009 2010
Geligmis Ulkeler -3.4 1.3
Gelismekte Olan Ulkeler 1.7 5.4
Dinya Hasllasi . -11.9 2.5
Gelismis Ulkelerde Issizlik Orani 8.2 9.3

2010 yili Makro Ekonomik
Cercevenin Finansman Ekseni

Kaynak: IMF, Kiresel Ekonomik Gérinim, Ekim 2009.
2010 yilinda kuresel ekonominin daralmasinin dnlenmesi
amaciyla iki ay 6nce Amerika’da toplanan

G -20 Ulkeleri arasinda isbirliginin temel dinamikleri tespit
edilmis yapisal reformlar gézden gecirilmis, bayime ile
ilgili yeni stratejiler kabul edilmistir.

Bu amagla da tasarruflar arttirlmasinin desteklenmesi,
ihracat yapan sirketlerin korunmasi ve ulke risklerinin
azaltilmasi icin kararlar uygulamaya konulmustur.

2010 yili Genel Ekonomik Hedefler tespit edilirken 2010-
2012 Orta Vadeli Program esaslarina uyulmustur. Kamu
Gelir Politikalari hedefleri arasinda vergi uygulamalarinda
sadelik, harclarin guncellesmesi, denetim etkinliginin
arttinimasi, vergi kayiplarinin  énlenmesi hususlari
izlenmektedir. Kamu Borglanma Politikalarinda ise,
likidite risklerinin azaltilmasi, bor¢clanma senetlerinde
yeni enstrimanlarin devreye sokulmasi, yatirimci
taleplerine uygun finansman araclarinin geligtiriimesi
disindlmustar.

Kamu  kuruluglarinda  yénetim  sorumlulugunun
gelistiriimesi, kamu maliyesinde seffafliginin
giclendirilmesi, KiT'lerin verimli ve karli calistirimasi
ve strateji planlar hazirlamalari, atil gayrimenkullerin
degerlendirilmesi, istihdama yénelik tedbirlerin alinmasi
2010 yili icin digUnulen finans argimanlaridir.

2010 yih Para Politikalan enflasyonu &nlemeye
yoneltilmistir. Bu hususta Merkez Bankasi politikalarinin
devreye sokulacagl ve para politikalarinin ara¢ olarak
kullanilacagi kabul edilmistir. Bu hususta Para Politikas!
Kurulunun etkin bir sekilde her ay toplanmasi, kiresel
risklerin devamli g6zlenmesi ve hesap verebilirligi ortaya
konulmustur.

Dalgah kur rejiminin 2010'da da sirdirilmesi, arz-
talep sartlarina dikkat edilmesi, déviz rezervlerine gére
Merkez Bankasinin alim-satim isine devam edecegi,
kurlardaki gelismelerin ve spekulatif davranislarin
izlenerek piyasalara mudahaleden kaginmayacagi
finansal tedbirler olarak 2010 yilinda karsilasacagimiz
gelisim eksenleri arasinda olacaktir. B
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IMKB'de

Halka Arz Seferberligi

“{MKB’ de islem gériiyor olmak sirketlere belirli

bir prestij ve sayginlik kazandirmaktadir.”

ermaye Piyasasi Kurulu Bagkani Prof. Dr. Vedat
Akgiray basta olmak ({zere sermaye piyasasi
otoriteleri, daha d&nce vyaptiklan aciklamalarda
borsada halka arzlarin 2009'dan sonra hizlanacagini
soylemislerdi. Bu sebeple, son dénemde IMKB'de ‘Halka Arz
Seferberligi’ baslatildi. Halka Arz Seferberligi konulu toplantida
konusan IMKB Baskani Hiseyin Erkan, su anda finansal krizin
etkilerini yavas yavas

. silmeye calisan dinya
i-‘ Wt Lo {Q ve Tiirkiye piyasalarinda
sl s g likidite

Iy e s e O bollugunun
"—u—_-:--_-h.‘# bulundugunu belirterek,
— e T < konjonkturin yeni halka
. e ~"_ arzlar igin bulunmaz bir

. -EW"—--M:EF - firsat oldugunu ifade etti.

Piyasalar incelendiginde,
tim buyuk fonlarin kazanmak icin karli yatinm kanallari aramaya
basladigi gézlenmektedir. Sermaye piyasasi otoritelerinde ise,
arayIs icinde bulunan bu fonlarin hedeflerinin yeni halka arzlarin
gerceklesecegi IMKB ydniinde olacagi beklentisi hakimdir.

Gelelim halka arzin bir sirkete neler kazandiracagina. Sirketlerin
faaliyetlerini yuritebilmeleri icin kaynaklara ihtiyaci vardir. Bu
kaynaklar; bor¢glanma yoluyla elde edilen yabanci kaynaklar ile
ortaklardan sermaye yoluyla veya faaliyetler sonucu elde edilen
ve kar yoluyla saglanan kaynaklardan olusur. Kaynaklar sirkete
nereden saglanirsa saglansin, adi gecen iki kaynak tirinin de
sirkete belirli bir maliyeti vardir. Bu maliyet yabanci kaynaklarda
faiz maliyeti iken, 6z kaynaklarda 6denmesi gereken ve ortaklar
tarafindan yatirilan sermaye karsihginda belli bir asgari limitte
almay! hedefledikleri temettt gelirleridir. Rasyonel finansal
kararlar geregi sirket yénetimi, hangi kaynak ucuza geliyorsa,
o kaynaktan faydalanma yolunu sececektir. Sirketler, halka
acilmayi bir tanitim ve reklam vasitasi olarak gérebilir bunun
nedeni IMKB’ de islem gériiyor olmak sirketlere belirli bir prestij
ve sayginlik kazandirmaktadir. Bir girket kendini halka arz
ederek birtakim avantajlar saglayabilir. Bunlar; likidite ve ucuz
finansman, kredibilite, seffaflik, guvenilirlik, kurumsallagsma,
yurtici ve yurtdisinda taninmak seklinde siralanabilir.

Peki, bu kadar avantaja ragmen sirketler neden halka arz
konusunda bu kadar cekingenler? Bunun sebepleri; halka
arz yapildiginda bir kereye mahsus olmak Uzere araci kurum
maliyeti olusmasli, arzdan sonra yasal yukumlulikler altina
girilmesi ve halka arzdan sonraki sirecinin firmaya yillik 20 — 30
bin lira civarinda bir maliyetinin olmasi olarak belirtilebilir. SPK
mevzuatinin yol actigi maliyetlerin minimuma cekilmesi igin
sermaye piyasasl otoritelerinin yaptigi calismalar hala devam
etmekle beraber, firmalari bu maliyetlerin yuki altina girmekten
kurtarip halka arza tesvik etmek hatta vergiler acisindan yeni
tesvikler getirilmesi temel amag olarak gériilmektedir.
Firmalarin denetleme ve dizenleme altina girmekten
cekinmeleri de ayri bir neden olarak belirtilebilir.
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Gamze Kaya
Isletme BOlGmu

Fakat ters acgidan bakildiginda bu durumun firmalarin
lehine oldugunu gérmek ¢ok zor degildir clnkid firmalarin
performanslarini gésteren mali tablolar bircok denetimden
gectiginden, 6zellikle sirket birlesmelerinde herkes igin guivenilir
ve seffaf kabul edilen ciktilar saglanmig olur.

Gelismekte olan her llkenin ihtiyaci oldugu gibi Tirkiye’nin de
yeni yatinmlara ve sicak paraya, yani sermaye girisine ihtiyaci
vardir. Yapilan arastirmalar neticesinde, Ulkemize gelen
dogrudan yatinmiarin tigte birinin IMKB’ de islem géren sirketler
Uzerinden geldigi dikkat cekmektedir. Sermaye piyasasinin
nabzinin attig yer olan IMKB, Tiirkiye ekonomisine son 5 yilda
21,5 milyar dolar olmak Uzere, toplamda 44,5 milyar dolarlik
bir katma deger saglamistir. Yani sonug olarak bakildiginda
borsamiza kote 315 sirket ile son 5 yilda 21,5 milyar dolarlik bir
kaynak saglanmigtir.

Guncel veriler dikkatle incelendiginde géstergeler, Turkiye’nin
2009 yilinin timiinde 48 milyar dolar civarinda bir dis ticaret ve
30 milyar dolar civarinda cari islemler acigi verecegine isaret
etmektedir. Ayrica, giincel veriler itibariyle Turkiye'nin dis borg
stoku 276 milyar dolar civarindadir.

Veri incelemesini farkl bir boyuta tagiyacak olursak, Turkiye’
nin ilk 500 blylk sanayi kurulusundan 403’0, ikinci 500 biylik
sanayi kurulusundan 469’u hala halka arz edilmis degil ve
borsamizda islem gérmemektedir. Yani Tirkiye’nin en buylk
1.000 sanayi kurulusundan sadece 128’i IMKB’de islem
gérmekte ve geride borsaya, dogal olarak llke ekonomisine
kazandiriimasi gereken tam 872 buiylk sanayi kurulusu daha
var ki bu kuruluslarin yillik Gretimlerinden yaptigi satislarin
cirosu ortalamada 296 milyon TL’ye ulasmaktadir.

Yani ulkemizin énde gelen finans, ticaret, hizmet ve kamu
kuruluglari borsamizda yer almamaktadir. Halka arz seferberligi
toplantilari kapsaminda 2023 yilinda IMKB’de 1.000 sirkete
ulasma hedefini g6z &éninde bulundurursak, Turkiye'nin
suan icin ne denli blytk bir kaynagi atil olarak biraktigini ve
kullanamadigini acik¢a gorebiliriz. Hedeflenen sirket sayisina
ulasildigini farz edersek, c¢ok basit bir orantiyla Turkiye’'nin
6numuzdeki 14 yil icinde hem agiklarini kapatacagini hem de
dis bor¢ stokunun %67’sini 6deyebilir hale gelecegini ifade
edebiliriz.

Sermaye piyasalari otoritelerinin bu senaryoyu baz alarak
baslattiklari  halka arz seferberligi projesinin  basariya
ulasacagina, bu sayinin énimuizdeki yillarda projeye bagh
olarak artacagina ve Turkiye’'nin hak ettigi refah duzeyine
yiikselecegine olan inancimiz sonsuzdur. Oniimiizdeki siirec
uzun olsa da bekleyip bu projenin Turkiye’'ye neler katacagina
hep birlikte sahit olacagiz. B



ilhan Akkus
Ingilizce Isletme BoIimi

iirkiye’nin glindemini uzun siiredir mesgul eden istanbul

Finans Merkezi (IFM) projesi en nihayetinde aciklandi.

Ekim aymin ilk haftasi istanbul da diizenlenen IMF-

Dinya Bankasi yillik toplantilari esnasinda bu proje
tim dinyaya duyuruldu. Devlet Planlama Tegkilat’'nin (DPT)
hazirladigi IFM projesi icin yol haritasi ve eylem plani da ayni
zamanda agiklandi. Bu eylem planina gére projeye 2010
yillinda baglanacak, 2015 yilinda ise proje tamamlanacak.
Atasehir'e yapilmasi planlanan proje icin iki milyar avroluk bir
yatirrm éngérulmektedir. Proje bittiginde ise Merkez Bankasi,
Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank ile beraber Sermaye
Piyasasi Kurulu(SPK) ve Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurulu'nun (BDDK) listanbula tasinmasi planlanmaktadir.
2025 yilina gelindiginde ise projenin llke ekonomisine 20
milyar dolarlik katki ve 150,000 kKisilik istihdam saglayacagi
dustiniiliyor. Projeye gére, istanbulun 10 yil icerisinde
bolgesel, 30 yil igerisinde de kiresel finans merkezi olmasi
hedefleniyor.

Diinyadaki diger finans merkezlerine baktigimizda istanbul’'un
isinin hi¢c de kolay olmadigini gérmekteyiz. Her yilin mart
ve eylul aylarinda yenilenerek agiklanan Global Finansal
Merkezler listesinin Mart 2009 verileri incelendiginde istanbul
ilk 61 merkez arasinda bile yer alamamistir.

Siralamada ilk iki sirayl yine New York ve Londra
paylasmaktadir. 2. Diinya Savasr’ndan sonra oldukga yipranan
ingiltere ekonomisi Londra’nin konumunu zayiflatmis, New
York bu durumu iyi de@erlendirerek en guglu finans merkezi
haline gelmistir. Ne ilgingtir ki hala etkilerini hissettigimiz
klresel kriz Londra’yi tekrar birinci siraya ylkseltmistir. Kiiresel
bir aktér olarak Londra’yi inceledigimizde, diinyadaki yabanci
hisse senedi hacminin yaklasik %60’inin ve yabanci déviz
alim satiminin %35’e yakin kisminin bu sehirde gergeklestigini
goérmekteyiz. Ayrica birgok havaalanina ve biylk bir limana
sahip olan Londra’da, Avrupa’nin en biylk borsasi islem
gbrmektedir. 1773 yilinda kurulan borsa su anda 300’G agkin
yabanci sirketin hisselerini bunyesinde barindirmaktadir.
Avrupa’nin finans merkeziolarak kabul edilen Frankfurt'unislem
hacmi Londra'nin %10’u kadardir. Bu verilere baktigimizda
uzun vadede hedef olarak koydugumuz kiresel finans merkezi
olma hayalimiz hayli zaman alacak gibi gérinmektedir. Cunku
istanbul her ne kadar Tirkiye'nin ticaret ve finans merkezi
olarak goérinse de hedeflerine ulasma dogrultusunda énlinde
kat etmesi gereken daha cok yol var. istanbul tek basina
Turkiye ihracatinin %35’e yakin dilimini ithalatinin da %30’a
yakin dilimini kargilamaktadir. Ayrica sahip oldugu liman ve
havayollar ile Avrupa’yl Asya’ya baglayan istanbul; tarihi
ve kiltirel zenginligi ile gbz kamastirmaktadir. Ayrica 2010
Avrupa Kultir Bagkenti olacak sehir projenin basladigi yilda
iyi bir tanitim firsati yakalamistir. Bunun yani sira Istanbul,
sundugu yasanilabilirlik kalitesi agisindan gayet iyi durumdadir.
Son dénemde biyik bir ivme kazanan konut yatinmlari da
istanbul’'un gehresini diizeltecek énemli adimlardandir.

EKONOMi DUNYASI .

Istanbul Finans Merkezi
Projesi ve Beklentiler

#2025 yilina gelindiginde projenin iilke ekonomisine 20 milyar
dolarlik katki ve 150.000 kisilik istihdam saglayacagi disdindiliiyor.”

GLOBAL FINANS MERKEZLERi ENDEKSI
(Mart 2009)

YUKSELIS ~ YATAYSEYIR  DUSUS
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Teknolojik altyapi ve haberlesme alaninda ise diger devasa
merkezlerle rekabet edecek kadar olmasa bile kétli durumda
olmadigimiz séylenebilir. Ozellikle son dénemde artan cagri
merkezleri bu durumun en c¢arpici érneklerindendir. Fakat bir
saniyelik zaman diliminin bile hayati 6nem tasidigi bir cagda,
ulasim sorunu, istanbul’un karnesinde olumsuz bir not olarak
durmaktadir. Bununla beraber yapimi devam eden Marmaray
ve 3. képrii projeleri Istanbul trafiginin iyilestiriimesi konusunda
iyimserligimizi arttirmaktadir.

2007 sonbaharinda dlnya finans piyasalarini kasip kavurmaya
baslayan ve BuyUk Buhran’dan sonra gérilen en bulyuk
ekonomik bunalim olan kuresel kriz, etkilerini azaltmis gibi
gérinse de slrdirmeye devam etmektedir. Bu bunalim
finans piyasalarini alt Ust etmis ve batmasi hayal gibi gériinen
Lehman Brothers gibi devasa finans sirketlerini bir gecede
yok ederek artik hicbir seyin eskisi gibi olmayacagini ortaya
koymustur. Bundan sonra biyik degisimlere gebe olan
dinyamizda ekonomik dengeler degismeye baglamistir.
Eskiden gelismis Ulkelerin tekelinde olan diinya ekonomisinde
artik gelismekte olan Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Turkiye
gibi Ulkeler de s6z sahibi konuma gelmistir. Bu gelismeler
Pekin, Sangay, Bombay, Kuala Lumpur, Moskova, Varsova
gibi yeni finans merkezlerinin énem kazanmasini saglamistir.
BlyUk bir rekabetin basladigi bdyle bir sirecte, kiresel
ekonomiye entegrasyonunu siirdiiren Tiirkiye igin IFM projesi
¢ok 6nemli bir firsattir. TUrkiye bulundugu cografi konumu ¢ok
iyi degerlendirmelidir. Petrol Ureten ulkelere olan yakinhgi ve
iliskileri ile beraber enerji kaynaklarinin batiya ulastiriimasinda
gecis guzergahinda olmasi Turkiye'nin stratejik konumunu
glclendirmistir. Buna ek olarak dis politikada cok aktif bir
siyaset izlemeye baslayan hikimet bunun ekonomik anlamda
meyvelerini toplamaya baslamistir. Son dénemde Kazakistan,
iran ve daha énce de Irak la imzalanan petrol ve dogalgaz
anlasmalar ile Turkiye enerji denkleminde 6nemli bir aktdér
haline gelmistir. BGtlin bunlarin yani sira 2001 yilindan sonra
artan petrol fiyatlariyla beraber blylk bir sermaye birikimine
sahip olan Korfez ulkeleri kriz sebebiyle yeni yatirim alanlarina
yoénelmislerdir.

Amerika ve ingiltere gibi iilkeler bu durumu iyi degerlendirmis,
yaptiklarn hukuki ve ticari dizenlemelerle milyarlarca dolar
paray! Ulkelerine cekmislerdir. Sukuk olarak bilinen islami
bonolar ve diger finansal enstrimanlari ¢esitlendirerek krizden
¢ikis slirecinde 6énemli adimlar atmiglardir. Gegtigimiz aylarda
Fransa da bu tur ddzenlemelere gidecegini agiklamigtir.
Bélgesel finans merkezi olmasi yolunda istanbul icin nemli bir
adim olacag! duslnulen faizsiz finansa yonelik diizenlemeler
istanbul’u rakiplerinin bir adim éniine tasiyacaktir.

Bir finans merkezinde aranan temel 6zellikler; derinlesmis
bir piyasaya ve genis urin yelpazesine sahip olmasi, dusuk
risk ve sermaye maliyetini minimize edebilmesi ve bol likidite
saglayabilme olanagi olarak siralanabilir. Tirkiye’de bankalar
ve kismi oranda finans sirketleri kriz stirecinde dayanikliliklarini
ve kalitelerini ispatlamislardir. Bunun yani sira hukimetin siyasi
kararlligi da IFM projesinin gerceklestirimesi konusunda
umut vadeden bir gérinti sunmaktadir. Turkiye'nin sahip
oldugu nitelikli isgiicti de 6nemli bir avantaj olarak éniimizde
durmaktadir. Bu projenin gerceklestirilebilmesi icin birgcok
idari ve hukuki duzenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu
konuda, hikimete ve sivil toplum &rgutlerine biylk gérevler
dismektedir. DPT'nin hazirladigi eylem planina gore
yapilacaklar dért ana baslik altinda toplanmistir:

eHukuki alanda; hukuk alt vyapisi gugclendirilecektir.
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Uyusmazliklarin ¢ézimu i¢in mahkemelerde ihtisaslasma
saglanacak, istanbul merkezli tahkim mahkemeleri kurulacak,
ticaret ve borglar kanunu yenilenecek ve son olarak ¢ok
siki yaptinmlara sahip SPK kanununda dizenlemelere
gidilecektir.

einsan Kaynaklari alaninda; ilkdgretimden itibaren finans ve
ekonomi dersleri miifredata girecek, Universitelerde yabanci
dil zorunlu olacak, Kariyer Planlama merkezleri kurulacak,
finans sektérii icin yetenek havuzu olusturulacak, istanbul
finans konusunda lisansistl ve doktora merkezi olacaktir.

* Finansal Uriin Cesitliligi; Gayrimenkul yatirm fonu g i b i
yeniurunlereiligkindiizenlemeleryapilacak, yabanci sirketlerin
kotasyonu icin gerekli Maliye izni kaldirilacaktir. Ayrica,
faizsiz finans icin Takas Baglantisi Projesi hayata gegirilecek,
istanbul Altin Borsasi biinyesinde efektif ve déviz piyasasi
kurulacak, karbon ve sera gazi ticareti icin Karbon Piyasasi
olusturulacak, enerji ve emtialara yonelik Spot ve Vadeli
Piyasalar gelistirilecektir.

“Bir finans merkezinde aranan temel
Ozellikler; derinlesmis bir piyasaya ve genis
lirtin yelpazesine sahip olmasi, diistik risk
ve sermaye maliyetini minimize edebilmesi
ve bol likidite saglayabilme olanagi..”

eBasit Vergi Sistemi icin; Gelir Vergisi Kanunu yeniden
yazilacak, Vergi Usul Kanunu gbézden gegirilecek, BSMV
basta olmak uUzere aracilik maliyetlerini arttiran vergiler
dustrilecek ve Gelir idaresi Baskanhgi biinyesinde finansal
sektorler konusunda uzman birim kurulacaktir. Bunlarin yani

sira piyasalar icin Ortak Veri Platformu olusturulacaktir. l

Istanbul borsasinda islem géren yabanci sirket hissesi yok
ve son 10 yilda borsaya kote olan sirket sayisi olduk¢a azdir.
BSMV vergisi 2010 yili icin  %3,6 ya ddsurtlmustdr.
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5 OTV Indirimleri ve
e Ekonomik Canlanmalar

‘Gelismekte olan bir lilke olarak alinan vergilerde indirim
yapmak hem (ireticiyi hem tiiketiciyi memnun edecek ve

e
F1

e
e,
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e

zel Tiiketim Vergisi (OTV) 2002 yilindan beri Avrupa
Birligi uyum stureci 1s1ginda hayatimizda énemli bir
yer bulmustur. OTV, uretilen triinleri temel alan ve
oransal olarak alinan harcama vergisidir. Genelde
sosyal fayda saglamak amaciyla belirli mallar (Gzerinden
alinan vergi; liks araba, mucevher, sigara, alkol, benzin gibi
Ulkemizde neredeyse Uretilen ya da ihrag edilen her lrinden
alinmaktadir. Uretilen her tiriinden vergi alirsaniz ya da alinan
vergiyi yuksek tutarsaniz kisa sireli bir para akisi saglanmis olur
ancak yapilan bu girisimin uzun dénemde ekonomiye katkidan
¢ok zarari vardir gunkd tuketicinin alm giicti uzun dénemde
azalacaktir. Vergi toplamanin biitce icin énemi olsa da uzun
vadede tiketim egrisini asaglya dogru ¢ekecektir. Gelismekte
olan bir Ulke olarak alinan vergilerde indirim yapmak hem
Ureticiyi hem tiketiciyi memnun edecek ve arz-talep dengesini
yukari cekecektir. Her yil ekonomiyi canlandirmak amaciyla
yapilan ve bu yil da ekonomik krize karsi i¢ talebi canlandirma
hedefiyle yapilan vergi indirimleri, Uretici firmalarin buna ek
olarak yaptiklari indirimlerle birlesmesi sonucunda yiln ilk 3 ayi
icerisinde otomotiv ve beyaz esya gibi sektdrlerin canlanmasina
yardimci oldu. 2008 yilinin ilk 5 ayinda motorlu tasitlardan tahsil
edilen 1,681,774,000 TL'lik OTV gelirinin, bu yil ayni ddnemde
1,129,572,000 TL’ye distigi hesaplanmaktadir.

O: 3,

Yapilan OTV indirimlerinin yeterli gérilip bu indirimlerin
azaltilacagina ve kaldirilacagina iliskin haberler tlketicinin
canini sikacaga benziyor. Bununla beraber Uilke ekonomisinin
vergi sorunlarini artik kendi icinde halledebilecegi hatta bu
sorunlarin ortaya ¢cikmasini bile engelleyebilecegini dile getiren
Sanayi ve Ticaret Bakanligi “30 Eylul 2009 itibariyle bir vergi
indirimi uzatimi s6z konusu degil” aciklamasini yapma geregi
duymustur. Bdylece, giin gectikge gelismekte olan bir tlkenin
Uluslararasi Para Fonu(IMF) ile arasinda sorun kalmamasi
gerekirken, teget gecen bir ekonomik krizden sonra bile ilk
olarak IMF’nin kapisinin ¢alinmasini destekleyen insanlarin
varligi akillarda soru isaretleri olusmasina sebep olmaktadir.

“Ekonomi her ne kadar olumluya
dénme egiliminde olsa da piyasalari
hareketlendirmek icin yeni yapilanmalar
gerektigi aciktir.”

OTV indirimlerinin sona ermesi ile birlikte piyasa verileri
incelendiginde otomotiv sektérindeki %27 lik indirimin
ortalama olarak 3 bin TL tutarinda bir maliyet tasarrufu
sagladigi gérulmektedir. Diger sektérlere bakildiginda; beyaz
esyada 300 TL, mobilya sektértinde 300 TL, elektronik esyada
200-250 TL arasinda indirim oldugu gézlenmektedir.

OTV indirimleri bankalarin kredi portféylerini énemli élgiide
hareketlendirmigtir.  Bankacilik Duzenleme ve Denetleme

arz-talep dengesini yukari cekecektir.”

Sermaye piyasalan
Para Piyasalar: I
Movduat |
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Kurumu (BDDK) tarafindan hazirlanan Temmuz-Eylil 2009
dénemi Bankacilik Sektdri Yonetici Beklenti raporuna gére bir
6nceki anket déneminde var olan olumsuz makro ekonomik
beklentilerin devam ettigi ancak kredi hacimleri, faiz oranlari ve
aktif buyUklGgu gibi bankacilik sektérine iliskin géstergelerde
Onceki anket dénemlerine nazaran olumlu beklentilerin artmis
oldugu ortaya konmustur. BDDK temsilcilerinin %53’U en fazla
artis géstermesini bekledikleri fon kaynagdi olarak mevduati
gbsterdi. Ardindan, ikinci sirada %41 ile para piyasalar, Ggtncl
sirada %5 ile sermaye piyasalari geldi. Bankacilik sektériindeki
yabanci sermaye payina iligkin beklenti, %91 ile ayni kalacagi
yoéninde oldu. Bu rapora gore, azalis bekleyenlerin orani %5,
artis bekleyenlerin orani ise %4 seviyesindedir.

Biryil icinde vergi oranlarinda meydana gelen indirim, ekonomik
krizin verdigi hasar ve IMF cikmazinda ¢6zim bulunamadigi
g6z 6niinde bulunduruldugunda acil eyleme gecilmesi gerektigi
ortadadir. Ekonomi her ne kadar olumluya dénme egiliminde
olsa da piyasalari hareketlendirmek icin yeni yapilanmalar
gerektigi aciktir. W
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Vadeli Islemler Piyasasi ve
Turkiye Uygulamalari

_ Sedat Soytiirk e TP B
Ingilizce Bankacilik ve Finans Bolumu =, ] N

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi projesiyle
beraber, gézler, Tiirk finans piyasalarinin hangi yeni liriinlerle

daha tanisacagina cevrilmis durumda.

adeli islem so6zlesmeleri; belirli bir vadede,

onceden belirlenen fiyat, miktar ve kalitedeki

arund, degderli madeni, finansal gostergeyi ya

da ddviz alma ya da satma yukdmlalugunt
veren sozlesmelerdir. Baska bir deyisle vadeli islem;
herhangi bir degerin fiyatinin bugtnden belirlenerek,
teslimatinin veya nakit anlasmasinin ileri bir tarihte
yapllmasini kayda baglayan sézlesmelerdir . Vadeliislem
stzlesmeleri genellikle ddviz, faiz, hisse senetleri gibi
menkul kiymetler ile altin, pamuk, bugday gibi zaman
icerisinde fiyati dalgalanabilecek diger dederli maden
ve tarm UrUnleri Uzerine yaziimaktadir. Bu Urdnlerin
fiyatl, kalitesi ve pazar hacmi daha ileriki tarihlerde belli
olacagindan bir risk ve belirsizlik tasirlar. Vadeli islemler,
burisk ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin sz konusu
arundn gelecekteki fiyatini s6zlesmenin yapildigi tarihte
belirleyen anlasmalardir.

Dunya piyasalarinda yaygin olarak kullanilan vadeli
islem cesitleri forward, futures ve opsiyon Urunleridir.
Forward islemler gelecekteki bir tarihte, belli fiyat ve
miktardaki mali énceden belirlenen fiyattan alip satmak
icin yapilan islemlerdir. Ornegin: ileri bir tarihte bir miktar
déviz alacak bir yatirmci, kurlarda meydana gelecek
bir dalgalanmadan cekinmektedir. Piyasalarda olusan
bu fiyat hareketlerinden etkilenmemek icin bir bankayla
forward anlasma yapabilir. Bu anlasmayla, sézkonusu
doévizin fiyati sabitlenir ve anlasmanin yapildigi tarihte
belirlenen vadede ve fiyattan islem yapilir. Boylece
yatinmci déviz dalgalanmalarindan etkilenmemis olur.
Forward islemler yalniz bankalarda islem goérurler,
borsalarda kullaniimazlar.

Futuresveopsiyonislemleriisedinyaborsalarindayaygin
olarak kullanilan vadeli islemlerdir. Futures islemleri;
sUresi ve miktari belli bir standarda baglanmis kontratlar
olmakla beraber, yatirrmcinin yatirdigi baslangi¢ teminati
Uzerinden fiyat hareketlerine goére gunluk dtzeltmeler
yapllmaktadir. Her islem gunidnin sonunda zarar eden
tarafin hesabindan bu miktar cekilerek, karda olan
yatirmcinin hesabina yatiriimaktadir. Yatirimci, koruma
marjl (maintenance margin) kadar bir miktari heabinda
tutmak zorundadir. GUnluk fiyat hareketlerinden olumsuz
etkilenerek zarar eden bir yatirnmcinin nakit pozisyonu
koruma marjinin altina duserse, Borsa bu yatinmcidan
ek teminat yatirmasini istemektedir.
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Opsiyon sozlesmeleri ise sozlesmeyi belirli bir prim
karsiiginda satin alana tarafa, s®zkonusu varlig
belirli bir vadede satin alma veya satma hakki veren
islemlerdir.. Opsiyon sozlesmeleri satin alma opsiyonu
(call option) ve satma opsiyonu (put option) olmak Uzere
iki tUrdur. Satin alma opsiyonu, bu sozlesmeyi satin
alan tarafa belirli bir varligi satin alma hakki verirken;
satma opsiyonu ise sézlesmeye konu olan varligi satma
hakki vermektedir. Opsiyon so6zlesmelerinde, futures
piyasalarda oldugu gibi gunluk netlestirmeler yapilmaz
ve herhangi bir teminat uygulamasi yoktur. iki kontrat
tlrd arasindaki en 6nemli fark, opsiyonu satin alan tarafin
belirli bir prim karsiliginda, sézlesmeye konu olan sartlar
begenmemesi durumunda vadede bu sdzlesmeyi
yerine getirmeme hakkina sahip olmasidir. Bu durumda
stzlesmeyi satin alan taraf icin en ylksek zarar 6dedigi
prim kadar olmaktadir. Opsiyon ve futures islemlerinde;
vade, teminatlar, islem buyUdklugu gibi kriterler islem
gbrdukleri borsa tarafindan belirlenmektedir. Turkiye'de
vadeli islemler piyasasinda islem géren Urdnler sinirli
olmakla beraber, bu piyasanin en yogun islem gérdugu
Chicago Borsasinda; faiz, déviz, borsa endeksi, altin,
petrol ve gumus gibi finansal varliklar ile soya fasulyesi,
domuz iskembesi, misir, canli sigir, besi sigir, kakao,
kahve, portakal suyu, seker, bugday, yulaf, canli
domuz, kereste, deniz mahsulleri gibi emtialar Uzerine
de sdzlesmeler yazilmaktadir.

Vadeli islemler sdzlesmeleri riskten korunmak veya
spekdlatif getiri elde etmek igin kullanilabilir. ithalatla
ugrasan bir sirket, belirli bir vadede yapacag dolar
6demelerinin  kurunu sabitlemek icin bu piyasaya
girerse, bu sirket vadeli islemler piyasasini piyasa
riskinden korunmak igin kullanmaktadir. Ote yandan
farkll bir yatinmcinin sadece petrol fiyat hareketlerinden
faydalanarak  getiri elde etmek istemesi, bu
yatinmcinin  spekulatif amacgl islem yaptigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bununla birlikte, tlrev araclar
geleneksel yatirm araclarindan daha az ilk yatirm
gerektirmektedir. Yatinmci daha az bir teminatla vadeli
islemlerde yatirm yapabilir. Béylece yatirim varyasyonu
daha genis bir yelpazeye yayilmis olmaktadir.

Bilinen ilk vadeli islemler 17. ylUzylda Japonya’'da
yapiimistir. Baska sehirlerdeki depolarda saklanan
pirincler, feodaller tarafindan bilet karsiliginda satilmistir.
Kesilen bu biletler resmi onay alarak para yerine



kullaniimis ve ilk resmi kayit 1730 yilinda yapilmistir.
Amerika Birlesik Devletlerinde ise 1848 vyilina kadar
bugday ticareti daginik, organize olmayan gruplar
arasinda yapiliyordu. Yapilan bu islemlerde hacim ¢ok
fazla arttigindan mevcut risk de artmisti. Bunu denetim
altina almak amaciyla 1848 yilinda 82 Uyesi ile Chicago
Board of Trade (CBOT) kuruldu. CBOT'dan sonra 1870
yilinda pamuk drtnleri Uzerine islem yapan New York
Cotton Exchange ve New Orleans Cotton Exchange
kurulmustur. Bunlarn takiben 1885 yilinda kahve trunleri
Uzerine islem yapan New York Coffee Exchange
kurulmustur. Avrupa’da ise; Ingiltere’de London
International Financial Futures Exchange, Almanya’da
Frankfurt Stock Exchange ve Fransa’da Paris Stock
Exchange borsalar vadeli islem yapan borsalarin
onculeri olmustur.

Vadeli islemlerin  Tuarkiye’deki  tarihgesi  diger
cografyadakiler kadar eski degildir. Vadeli islemler
Ulkemizde yeni taninmaya basladigindan fazla ragbet
gérmeyen fakat hizla taninmakta olan ve kullanimi
yayginlasan islemlerdir. Vadeli islemlerin kullanicisinin
artmasl Uzerine 2001 yilinda merkezi izmir olan Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) kurulmustur. Bu
borsanin  kurulusuna Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB), izmir
Ticaret BorsasI(iTB) gibi kuruluslar énculik etmistir.
Su an itibariyle VOB'da sadece futures kontratlari
islem gérmektedir. Fakat kisa bir stre sonra opsiyon
stzlesmeleri de islem gdérmeye baslayacaktir. Bdylece
VOB’ da igslem goéren sozlesme cesidi artacak ve
yatirmciin éntne farkli yatinm secgenekleri ¢ikacaktir.
Bu secgenekler ayni zamanda risk unsurunu da ortadan
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kaldirdigindan yatirmcinin - VOB’a daha c¢ok ilgi
gostermesi beklenmektedir.

izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’ndaislem géren
sOzlesmeler asagidaki tabloda verilmektedir.

Turkiye’de islem goéren vadeli Urlnlerin diger Ulkelere
gore oldukga si§ bir piyasa olusturdugu gézlenmektedir.
Ancak 6zellikle son zamanlarda VOB’da islem géren
arUnlerin arttinlmasi yénunde calismalar baslamistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) cikaracagl tek
hisseye dayall kontratlarin IMKB ya da VOB'’tan
hangisinde islem gérecegi bir stredir merak konusuydu.
Zira, her iki borsa da, kontrat islem vyetkisini kendi
blunyesine katmaya calisiyordu. Gegtigimiz glnlerde
SPK bu konuya son noktayi koyarak tek hisseye dayal
kontratlari ¢ikarmama karari aldigini acikladi. Onlarin
yerine opsiyon ve varant hisselerinin ¢ikarilabilecegini
belirtti. Buna gore, opsiyonlarin VOB’da, varantlarin ise
IMKB'de islem gdrmesine izin verilecegini duyurdu.
Boylece VOB’da futures islemlerinin yani sira opsiyon
islemlerinin - de gerceklestigini  sdylemek mumkun
olacaktir. istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi
projesiyle beraber, goézler, Turk finans piyasalarinin
hangi yeni Urlnlerle daha tanisacagina cevrilmis
durumda. istanbul, diger gelismis finans merkezleriyle
karsilastirldiginda, rekabet glcUmuzl arttiracak ve
yeni yatinmlar ¢ekebilecek bir altyaplyr mevcut Urln
yelpazesini arttirarak saglayacagimiz gézlenmektedir.
Bu projenin gerceklesebilmesi icin gbzimuizd yabanci
borsalara gevirmeli, burada islem géren Urdnleri ve yasal
altyapiyi iyi incelemeliyiz. Bu slrecte de piyasalarda
yurdtme ve denetleme yetkisine sahip otoritelere cok is
distagu kesin. |

VOB’DA iSLEM GORMEKTE OLAN SOZLESMELER
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. ARASTIRMA KOSESI

Kobilere Saglanan

Finansman Olanaklari ve
Avrupa Hibe Fonlari

KOSGEB’in KOB/’lere yénelik degisik alanlarda gelistirmis oldugu

otuza yakin destek programi bulunmaktadir.

on zamanlarda bankalarin KOBi'lere yénelik
¢alismalariniarttirmasivebunlarinmedyayayansimasi
“KOBI nedir?” sorusunun énem kazanmasina neden
oldu. Fakat KOB/'lerin iilke ekonomilerinde “gercek
dinamo” oldugu gérisinde birlik saglanmis olmasina ragmen,
hala KOBI tanimina dair kesin bir gériis birligi yoktur. En bilinen
tanimi, Kiiglik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
idaresi Baskanligi (KOSGEB) yapmistir. Bu tanima gére KOBI;
imalat sanayisinde, hisselerinin %25'inden fazlasi bulyuk
isletmelerin elinde olmayan, 1'den 150'ye kadar is¢i ¢alistiran
sirketlerdir. Turkiye'dekiisletmelerin yaklasik %99,8'ini KOBI'ler
olusturmaktadir.
Ulke ekonomisinde mutlak bir yogunluga sahip olan KOB/'ler;
Uretim, istihdam, yatirim, vergi gibi katkilarinin yaninda, tam
rekabetin saglanmasi, Uretim kaynaklarinin etkin kullaniimasi
ve kalifiye eleman yetistirilmesi gibi konularda da hayati bir
gdreve sahiptir. Ayrica tlkenin tim bdlgelerine yayilmis olmalari
nedeniyle bolgesel kalkinmada i¢ gécln 6nlenerek sagliksiz
kentlesmenin 6ndne gecilmesini ve ekonomideki bdlgesel
dengesizligin giderilimesini mimkin kilarlar. Bu sebeplerden
dolayr KOBI'lerin (ilke ekonomilerinin temel dinamigini
olusturdugu go6rtsi tim dinyada énem kazanmistir. Buna
paralel olarak, tim diinyada gerek bankacilik sektériindeki 6zel
kuruluglar, gerekse hukumetlerin ilgili birimleri ve uluslararasi
birlikler KOBJI'lere ydnelik olanaklar saglamaktadirlar.
Her sirketin ihtiyag duydugu gibi KOBI'lerin de sahip oldugu
blyime potansiyeli dogrultusunda, degisen piyasa sartlari
ve teknolojik gelismelere uyum saglamak ve rekabet giicunu
korumak i¢in ek kaynaga ihtiyaclari vardir. Bu ek kaynak,
isletmelerin dénem sonu karlarini sermayeye eklemeleriyle
olacagi gibi dis finansman kaynaklari tarafindan da (bankacilik

ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimii

Akin Ocak

saglanabilir. Bu sebepten dolayl, ekonomilerdeki ©&nemi
mutlakiyet kazanan KOBl'lere; bankacilik kuruluslarinin
sagladigi kredi olanaklarinin yani sira, devlet birimi olarak
KOSGEB'’in hibeleri (geri 6demesiz destek) ve 6&zellikle
uluslararasi birlik olarak Avrupa Birligi tarafindan saglanan
hibe fonlari mevcuttur.

Ginimiizde KOSGEBR'in KOBI'lere yénelik degisik alanlarda
gelistirmis oldugu otuza yakin destek programi bulunmaktadir.
Bu destek programlarinin en énemli alanlarini danismanlik,
geneltest analiz, AR-GE calismalari, yerel ekonomik arastirma,
egitim, ihracat, tanitim ve bilgisayar yazilm olusturmakla
beraber bu alanlarda %90’ a varan finansman destekleri
saglanmaktadir. KOSGEB, KOBl'lere sagladigi finansman
olanaklarinin miktarlarini her destek alanina gdre ayrica
belirlemistir. Fakat proje maliyetinin ne kadarlik bir kismini
karsilayacagini belirlemek icin, sunulan projenin iceriginden ¢ok
KOBI'nin dahil oldugu bélgeyi gz éniinde bulundurmaktadir.
Zira KOSGEB, (ke ekonomisinin bel kemigini olusturan
KOB/'lerin bilyiime ihtiyacini karsilamaktan cok, bélgesel
dengeyi ve kalkinmayi saglayarak uygun bir rekabet ortaminin
hazirlanmasi amacini gitmektedir. Bu sebeple KOSGEB’in
belirledigi bolgeler basta olmak (zere; gelismis yoérelerde %70,
normal yérelerde %80 ve kalkinmada &éncelikli yérelerde %90
azami oranlarinda proje maliyetleri karsilanmaktadir.

Dinya ticaretinde 1970 bunalimindan sonra kiresellesmenin
etkileriyle beraber bdlgesel nitelikleriyle 6n plana c¢ikan
KOBI'lerin; kaynaklarin ekonomik kullaniimasi, gelir dagihimi
ve istihdamin saglanmasinda makro ekonomik politikalarin
temelini olusturmaya basladigi gértlmustir. Dinya ticaretindeki
kiresellesme egiliminin aksine, KOBI'ler gibi bélgesel birimlere
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sektdriindeki  kuruluglar veya devletlerin ilgili  birimleri) dayali politikalar tretilmesine sebep olmaktadir.
2008 2008 2009
EYLUL | ARALIK | HAZIRAN | TUTAR DEGISIM %
Kurumsal Krediler 154.7 165.3 168 13.2 8.6
Kobi Kredileri 88.3 84.9 79.4 -8.9 -10.1
Bireysel Krediler 118 117.1 120.6 2.6 2.2
- Kredi Kartlan 32.9 33.9 35.0 2.0 6.3
- Tuketici Kredileri 85.0 83.1 85.6 0 0
- Konut 39.5 38.9 40.4 0 0
- Tasit 6.0 5.4 4.8 -1.2 0
- Intiyag 34.4 334 35.2 0 0
- Diger 5 5.3 5.1 0 0
Toplam Krediler 361.1 367.4 368.1 7.0 1.9

* Rakamlar milyar TL olarak verilmistir.
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Ulke Ekonomilerinde KOB/’lerin Paylan
A.B.D. Almanya Japonya Fransa ingiltere G.Kore Tiirkiye
Tum isletmeler icindeki Payi 97,2 99,8 99,4 99,9 96,0 97,8 99,5
Toplam istihdam icindeki Payi 50,4 64,0 81,4 49,4 36,0 61,9 61,1
Toplam Yatirim igindeki Pay! 38,0 44,0 40,0 45,0 29,5 35,7 56,5
Yarat. Katma Deger igin. Yeri 36,2 49,0 52,0 54,0 25,1 34,5 37,7
Toplam ihracat igindeki Pay! 32,0 31,1 38,0 23,0 222 20,2 8,0
Toplam Krediden Aldiklari Pay 42,7 35,0 50,0 48,0 27,2 46,8 4,0

Bu durum temelini olusturmaya basladigi goérilmustir.
Diinya ticaretindeki kilresellesme egiliminin aksine, KOBJI'ler
gibi bdlgesel birimlere dayali politikalar Uretiimesine sebep
olmaktadir. Bu durum her ne kadar celiski Uretse de birlik
olma yolundaki tlkelerin ortak ekonomik politikalar yiritmeleri
kiresel ekonominin temelini olusturmaktadir. Bu sebeple
“Avrupa Hibe Fonlar” kurulmustur. Béylece AB Uyesi Ulkeler
ve Tirkiye gibi AB uyum siirecinde olan (lkelerin KOBI'leri
fon dahilinde uygun gériilen alanlarda proje hibeleri alarak,
kiresellesmeye en kolay ayak uydurabilecek olan buylk
isletmelerin  karsisinda dezavantajli duruma dismekten
korunabilmektedir. S6z konusu alanlar KOSGEB'teki gibi
egitim, danismanlik ve benzeri alanlan icermektedir. Fakat
sektdrel bazda degerlendirmek gerekirse takdirde silah, ilag,
ucak sanayi gibi Glkemiz agisindan diinya tekeline karsi avantaj
sahibi olunmayan sektérlerde destekleme yapilmamaktadir.
Ayrica Turkiye gibi AB uyum sirecinde olan ulkelerdeki
KOB/'ler, sosyal ve ¢evre mevzuatlarinda uyum kosullarina
uymadiklari takdirde agdir yaptirimlara maruz kalabilmektedir.
Suphesiz ki Ulke sartlan gbéz 6niinde bulunduruldugunda,
KOSGEB Destekleri ve AB Hibe Fonlari, ek finansman ihtiyaci
duyan bitiin KOBi'lere yetecek kadar genis degildir. Ayni
zamanda bahsi gecen desteklerin projelere yonelik olmasi,
yerine getiriimesi gereken agir birokratik mevzuat uygulamalari
KOBI'lerin yeni kaynaklar aramalarina sebep olmaktadir. Bu
ylizden bankacilik sektériindeki kuruluglar KOBi'lere yénelik
calismalarini arttirmiglardir. Boylelikle bankalarin sundugu
kredi imkanlari, KOBF'ler icin diger opsiyonlara karsi énemli
bir alternatif olusturmaktadir. Fakat Bank for International
Settlements’in, (BIS) Uye Ulkelerin bankalarina getirdigi
“BASEL 2” standartlar ile birlikte bankacilik sistemi risk
odakli sermaye ydnetimine gegmis ve bu da beraberinde risk
odakl kredi fiyatlandirmasini getirmistir. Risk odakh kredi
fiyatlandirmasi da bankalarin KOBI'lere sadlayacaklari kredinin
hem miktarini hem de maliyetini etkilemektedir. Boylelikle risk
notu “az riskli” olarak belirlenen KOB/I'lere biiyilk miktarlarda
az maliyetli krediler saglanmaktadir. Bu nedenle, yalnizca 6z
sermayesi gugld, iyi yonetilen, isletmeyle ilgili gerekli bilgileri
zamaninda ve tim sgeffafiiyla paylasabilen; yani bilango
kllturunu benimsemis ve diger kurumsal sorumluluklari en iyi
sekilde yerine getirebilen KOBI'ler “az riskli” notu alabilecektir.
Fakat Tarkiye gibi vergi sisteminde sorunlar yasanan bir Glkede
faaliyet gdsteren KOBI'lerin, kayit disi faaliyetlerini kayit altina
alma egiliminde olmalari gegmisteki kayit digi faaliyetlerinin
de vergilerini 6deme mecburiyetini doguracak ve bu da banka
kredilerinden yararlanmak isteyen KOBI'ler icin bankacilik
sisteminden uzaklastirici bir etki meydana getirecektir.

Sonug olarak; ulusal ekonomimizde buylk rol oynayan
KOBIl'ler igin finansman olanaklari hala yetersizdir. Zira
KOSGEDB'in hibelerinin finansman ihtiyaci duyan tum KOB/'leri

kapsayabilecek geniglige sahip olamamasi, AB hibe fonlari igin
AB uyum sireci konusundaki mevzuatlarin agir yaptirimlar ve
bankacilik sektériiniin “BASEL 2” standartlarini benimsemeye
baslamasi sonucu artan kredi maliyetleri KOBI'ler igin
blyik engeller olusturmaktadir. Dolayisiyla, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun (SPK) bélgesel KOBI borsasi kurmasi
gerekmektedir. Suan mevcut plan dahilinde

“Gelismekte Olan isletmeler Borsasi” (GiP)nin kurulmasi
hedeflenmekte ve kotasyon kriterlerine dair calismalarda
bulunulmaktadir. Béylelikle IMKB’nin biiyiik &lcekli isletmelere
sagladigi finansman olanadina benzer bir ¢6zim Uretilmis
olacaktir. Ayrica Turkiye’deki Girisim Sermayesi Yatinm
Ortakligi (GSYO) sirketlerine daha aktif bir rol ylklemek
amaciyla mevzuatlarda gerekli degisiklikler yapilarak bahsi
gecen bu sirketlere “Girisim Sermayesi Fonu” kurma yetkileri
verilebilir. Boylelikle GSYO sirketleri yaptiklar arastirmalar
neticesinde uygun gérdukleri yatirnm projeleri icin piyasadan
fon toplayabilecek ve finansman ihtiyaci duyan KOB/'lere ortak
olabileceklerdir. H

Kaynaklar:

e KOBl/'lere Alternatif Finansman Olanaklari - Arif Ugur /
Sinemis Yayinlari

e Tlrkiye'deki KOB/I'lerin Finansman Sorunlari - Dr. Sema
Cinar AY

e KOB/'lerin Finansman Ihtiyaci - Meliksah Utku

e Kresellesme ve AB’ye Uyum Sirecinin Turk KOB/l'lerine
Muhtemel Etkileri - Murat Yalcintas

e KOB/'lerin Finansman Sorunu - Prof. Dr. Ramazan Aktas

e KOBI/'lerin Finansman Sikintilarina Cézdm Arayiglari -
Erdem Alptekin

e Tlrkiye'de Yatinm Ortakliklarr - Av. Samil Demir
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IMF Yonetim Yapisi ve

Turkiye lliskileri

Ulkelerin fondaki séz hakki yapmis olduklari 6dentiye

bagh olarak belirlenmektedir.

luslararasi para fonu (International Monetary Fund,
kisaca IMF), Washington merkezli olarak tim
dinyada parasal alanda isbirligini kuvvetlendirmek,
finansal istikrari saglamak, uluslararasi ticarete
destek olmak, istihdami arttirmak, ekonomik blylimeye
yardimci olmak ve fakirligi azaltmak amaciyla 1944 yilinda
kurulmus ve, ¢calismalarina 1 Mart 1947 tarihinde baglamistir.
186 Uyeye sahip olan Uluslararasi Para Fonu, guvernérler
meclisi, icra kurulu ve genel mudurlik olmak Gzere 3 yénetim
organindan olusmaktadir. Guverndérler Meclisini, Uye Ulkelerin
maliye bakanlar teskil etmektedir. Meclis her yil bir toplanti
yapmaktadir. En yetkili organ olmakla beraber, kararlarinin bir
i o kismini yénetim kuruluna
devredebilmektedir.
B Ancak yeni Uye kabuld,
kotalarin belirlenmesi,
kredilerin  onaylanmasi,
fon gelirlerinin  dagilimi
gibi  konularda  tam
yetkiye sahiptir. Yonetim
i : Kurulu, Ulkeleri veya lilke
gruplarini temsil eden; 5 atanmis ve 19 segilmis olmak Uzere
24 (yeden olusur. Guvernérler meclisinde alinan kararlarin
uygulanmasindan sorumludur. Genel Mudarlik birimi, IMF’yi
alinan kararlar dogrultusunda yénetmekle gérevlidir.

IMF'ye Uye dlkeler, katlmadan énce kendi gelirlerine gére
bir Uyelik 6demesi yapmakta olup; Uyelik ddentisi, Glkenin
geliri ve ihracati ile dogru orantilidir. Ulkelerin fondaki séz
hakki yapmis olduklari édentiye bagli olarak belirlenmektedir.
Boylece, 6denilen miktar, tye Glkenin IMF igindeki etkinligini
gbstermektedir. Amerika Birlesik Devletleri, IMF igerisinde %
17.14 10k oy ylUzdesiyle en yuksek sz hakkina sahip olan
Ulkedir. Bu bilgiden de anlasildigi gibi gelismis Ulkelerin IMF
ybnetiminde etkisi daha fazladir. Uye iilkelerin yerine getirmesi
gereken bazi sorumluluklar vardir. Bunlardan en énemlisi; her
tye ulkenin kendi parasini diger paralara gére nasil belirledigi
hakkinda bilgi vermek zorunda olmasidir. Ayrica, IMF’nin
Onerdigi politika ve para degisim talebini de yerine getirmek
zorundadir. Eger bir Glke bunun aksi yénunde bir girisimde
bulunursa, IMF ‘ye Uye olan diger Ulkeler tarafindan yardim
gérmemesi hatta Uyelikten c¢ikarilmasi ydéninde Kkararlar
alinmasi séz konusu olabilir.

IMF’'nin destek verdigi Ulke ekonomilerinde genel olarak
amacladigr bu Ulkelerin kalkinma hizlarinin  arttiriimasi,
kurlarda istikrarin saglanmasi, tek tarafli devallasyonlarin
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mumkin oldugunca énlenmesi, 6demeler dengesi sorunlarini
¢cOzebilmeleri i¢cin Uye devletlere kredi verilmesi ve ticari
serbestlige kavusturulmalari, kararh kur politikast ile ulusal para
politikalari arasinda koordinasyon kurarak, piyasalara istikrar
kazandiriimasi, konvertibiliteden, ¢cok yanl 6deme sisteminden
ve uluslararasi uzmanlagmadan tam yarar saglanmasi olarak
siralanabilir.

IMF‘nin bu amaglar dog@rultusunda sagladigi imkanlar ise
3 grupta toplanabilir;

Stand-by antlasmasi: Odemeler dengesi sorunuyla
karg! kargiya kalan uUlkelerin IMF ile yaptiklari anlagmadir.
Kararlagstirilan bir stre ve miktar igin belli sartlara baglanmig
olarak verilen ve yararlandirilan tarafa kosullari yerine
getirdikce ‘cekme hakki® veren bir tir kredi imkanidir. Her
taksit 6demesinden 6nce 6ngorilen performans kriterlerinin
yerine getirilip getirilmedi@i incelenir. Stand-by Uye ilkeye,
"Genel Kaynaklar Hesabi'ndan belirlenmis bir tutari belirli bir
slirede kullanma imkani saglamaktadir. Geri 6demeler 3-5 yil
icinde yapilmaktadir.

Genisletilmis fon kolayhgr: Odemeler dengesinde sorun
yasayan Ulkelerin orta vadeli programlarini desteklemek icin
taninan 3 yillik bir imkandir. Stand-by antlasmasindaki sartlar
bu antlasmada da gecerlidir. Geri 6demeler 4-10 yil icerisinde
yapilmaktadir.

Ozel imkanlar :

« Telafi edici finansman kolayligi:
Tahil ithalati fiyatlarinda olusan dalgalanmalar
nedeniyle gegici édemeler dengesi sorunu
yasayan Uye Ulkelere yardim icin gelistirimis
bir destek seklidir.

* Ek rezerv imkani: Piyasalarda
ortaya ¢ikan ani bir giiven
kaybinin yarattigr genis
kapsamli ve kisa dénemli dis
finansman sorunlarinin neden
olabilecegi 6demeler dengesi
sorunlarini dnlemekte kullanilan
bir imkandir.

* Kredi hatti: Krize hentiz maruz kalmadigi
halde piyasalardaki gliven bunalimi nedeniyle her an
krize maruz kalabilecek Uye Ulkeler i¢in gelistiriimistir.

11 Kasim 1947°de IMF’ye Anas6zlesmenin 4. Maddesi'nde




yer alan kambiyo kisitlamalari uygulayan lke konumunda Uye
olan Turkiye, bugiun IMF anas®zlesmesinin 8. maddesinde
belirtilen, sermaye hareketlerini serbest birakmis ilke
statlistinde Uye durumunda bulunuyor. Tirkiye, bu konuma,
Turk parasi kiymetini koruma hakkinda 32 sayili karari
yUrurlige soktuktan sonra gecti. Tirkiye ‘nin IMF ‘deki kotasi
1,2 milyar dolardir. Sahip oldugu bu kotayla Turkiye, IMF
kurulunda %0.45 lik bir s6z hakkina sahiptir.

IMF ile iligkilerde, Turkiye'yi Hazine Mdstesarligi temsil
etmektedir. Turkiye, IMF yénetim kurulunda Belgika, Avusturya,
Luksemburg, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya
Cumhuriyeti, Belarus, Kazakistan ve Slovenya ile ayni grup
icinde yer alir. Grubun icra direktdri en yiksek oy glciine sahip
bulunan Belgika tarafindan belirlenmektedir. Turkiye IMF ile ilk
anlasmayi 1958 yilinda yapmistir. IMF ile Tirkiye arasinda ilk
anlasmanin imzalandidi tarihten bugine toplam 19 stand-by
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anlasmasi yapilmistir.
Stand-by antlagsmasi Turkiye ile basa bas giden Ulkeleri
su sekilde siralayabiliriz:

* Filipinler - 19

* Panama -17

» Uruguay - 16

» Ekvator - 15

» Sansalvador - 15
*Fas-14

» Kosta Rika - 13

Turkiye’'nin IMF ile imzaladigi anlasmalarin ¢gogu planlandigi
gibi sonuglanmamistir.

Ornegin; 1965 yilinda imzalanan anlasma hi¢ uygulamaya
konmamis ya da bir kismi tamamlanamadan sonlandiriimistir. Il
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Sigortacilik

Sektoriinden Beklentiler

) Emirhan Yalti
Ingilizce Isletme BolUmi

Tiirkiye’de sigortalanma orani 15% civarinda ve bu (iriinler hepimizin de bildigi
yangin, deprem, kasko, trafik gibi riski en yiiksek olan sigorta policeleri.

igorta sektérli ginimuzde gerek Tirkiye’'de gerekse
dedigertim ulkelerde en hizli gelisen sektdrlerden biri
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Zamanla teknolojinin,
Uretimin, tdketimin, ve bunlarin yasamimiza olan
etkisiyle beraber yeni riskler ve sigorta sektériinde de yeni
Urnler ortaya cikiyor. Her ne kadar gelisen bir sektér olsa
da, sigorta mantigi daha yeni yeni oturmaya basladi. Daha
6nce meydana gelen glven problemleri ve yasanan cesitli
maduriyetlerden dolayr Turkiye'de sigortaciligin gelismesi
diger Ulkelere nazaran ¢ok daha yavas oluyor. Tlrkiye'de
sigortalanma orani 15% civarinda ve bu Urlnler hepimizin
de bildigi yangin, deprem, kasko, trafik gibi riski en ylksek
olan sigorta policeleri. Bu sigorta drlnlerinin disinda bir
piyasa olmamasi sebebiyle Tirkiye’'de, yurtdisinda bulunan
Urinlerden bir cogu da sunulmuyor. Sigorta policesi bir akittir
ve iki taraf arasinda yapilan bu sdézlesmede amac sigortah
kisiyi hasarindan bir énceki duruma getirmektir. Yani kisacasi
sigorta bir para kazanma yolu degildir. Bir sigorta policesinin
dizenlenmesi, verdigi teminat icin sigorta sirketinin bir havuz
olusturabilmesiyle ilgilidir. Bu havuz sisteminin 6zelligi, herkesin
katilmasi durumunda gerceklesebilecek risklerden dogabilecek
kayiplari en kisa zamanda giderebilmek i¢indir.
Turkiye’de sinirli sayida sigorta Urnl islem gérmekle beraber
yurtdisi uygulamalari incelendiginde bireylere ve Kisilere farkli
sigorta Urlnleri sunulmaktadir. Yurtdisinda olan drinlerin
bir kacini dérnek vermek bu cerceveyi cizmekie faydal
olabilecektir.
Politik risk sigortasi (Politikal Risk Insurance); Bu poligenin
Uretildigi  Ulkedeki rejimin de@ismesi veya hikimetin dis
etkenler tarafindan dismesine karsilik yapilan bir poligedir.
Odil  sorumluluk  sigortasi  (Prize Indemnity Insurance);
Sigortally bir yarismada kazandi§i bir 6dili  alamama
durumunda, kazanan kisiye 6dulind almasini saglayan bir
policedir., “SuperBowl”,” NBA Finals” gibi &dul miktari biyuk
yarismalarda uygulanmaktadir.
Kacirilma ve fidye sigortasi (Kidnap and Ransom Insurance);
Bu sigorta, kaciriima ve fidye istenme durumunda gereken
bedeli karsilamaz. Fidyenin 6denmesi yapilirken, transfer
esnasinda bir kayip yasanmasi durumunda veya kagcirilan
kisinin saglik masraflarinin kargilanmasinda devreye girer.
Genellikle Meksika, Venezuela, Haiti ve Nijerya gibi bu tip
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olaylarin yasanabilecedi yerlerde sirketlerin personellerini
glivenceye almasini saglayan bir sigorta policesidir.

Medya sigortasi (Media Insurance); Herhangi bir prodiksiyon
Urinund kapsam altina alir. Bu police, kaset, cd, fiim gibi
bir medya Urindnin zarar gérmesi halinde, Urlinlin ortaya
¢ikariimasi icin katlanilan tim maliyetleri kapsar.

Nikleer Olay sigortasi (Nuclear Incident Insurance); Radyoaktif
materyallerin yol acabilecedi zararlari karsilayan sigorta
policesidir. Nukleer enerji kullanilan Ulkelerde yapilir.
Sermaye itfa Sigortasi (Capital redemption); Pesin ya da
taksitli prim 6demeleri karsiliginda, suresi ve miktari agisindan
belirli olan taahhdtleri kapsayan aktleryal teknige dayanan
birikim islemlerine bagli 6deme yapan sigorta tiriidir. Sigorta
déneminin sonunda, sigortaliya bir seferde (toplu para) ya da
kisa vadelerde taksitlendirilmis prim 6demeleri yapmaktadir.
Banker’s Blanket Bond (BBB); Banka varliklarini, galisanlarinin
yapabilecekleri usulsuzlik, yanlis islem gibi hata ve hilelere
karsi korumaktadir. Bu sigorta de@erli evraklarin transferini ve
karsiliksiz ¢ekleri teminat altina almaktadir. teminat altina alir.
Sigorta firmalari “reasiirans” denilen (tekrar sigortalanma)
bir sistemle calisir. Hi¢ bir sigorta sirketi sigortaladigi riskin
tamamini kendi (zerinde tasimak istemez, bu sebeple
yurtdisindan risklerinin bir bélimdnu reaslre ederler. Bunun
sonucunda sigorta firmalari reaslrans firmalarina belli
bir komisyon &derler, bdylece katastrofik risklere karsi da
kendilerini korumus olurlar. Reasurans firmalariyla ¢calismanin
bir bagka avantaji da Tirkiye’de olmayan sigorta Grtnlerini
yurtdigindaki  havuzlara katilarak kullanma olanagidir.
Ornegin, kar kaybi (Advance Loss of Profit - ALOP); kisinin
veya kurumun ugradigi kar kayiplarini karsilayan bir poligedir.
Ayni sekilde, gemi insaat sigortasi; gemi ingaatlarinda
karsilasilabilecek risklere karsi Uretilen poligedir. Bu policeler
Ulkemizde Uretilememekte fakat Glkemizdeki sigorta firmalarinin
yurtdisindan sagladigi hizmetlerle kullanimimiza imkan verilmis
police tipleridir. Dinyada sadece Hawai'de yapilan bir volkan
sigortasi (Volcano Insurance) da mevcuttur. Sigorta poligesi
bir risk olmasi durumunda dretilebilir. Riskin %100 veya %0
oldugu durumlarda police Uretilemez. Turkiye’de sigorta
sektdrinin yurtdigi uygulamalarla karsilastirildiginda daha dar
olmasinin temel nedeni, Glkemizde sigortanin éneminin henlz
anlasgilamamis olmasidir. B
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Nazmi SARIKAYA

Seker Yatirhm
Genel Miidiir Yardimcisi

Réportaj:

Gamze Kaya Uluslararasi Ticaret BélimUi

Yagmur Erdogan Ingilizce Isletme

Kadir Jéntiirk Ingilizce Bankacilik ve Finans Bélimui

FP: Sizin de bildiginiz gibi 2007 yilinda bir kriz yasadik ve
2008 yilinda bu kriz daha da buyidid. Bazi ekonomistler
bunun iyilesecegini séylerken bazilari da daha en kétusdni
yasamadik bile diyor. 2010 icin neler dlsiniyorsunuz?
Fikirleriniz nelerdir?

NS: 2007’de Amerika kaynakli baslayan finansal kriz, 2008'de
kuresel olarak hissedilmeye basladi. Turkiye'de ise biz krizi
2008 yilinin 2.yarisindan sonra yogun olarak hissetmeye
bagladik. Aslinda bu kriz belki de 2.dUnya savasindan sonra
yasanan en bulyUk krizlerden biriydi. Sizler de piyasalari
ve fiyatlarl takip ediyorsaniz, uluslararasi borsalarda énemli
dususler yasandi, kurlarda ve paritelerde énemli dalgalanmalar
meydana geldi.

Krizin temel olarak kaynagr Amerika’daki konut kredileri yani
mortgage sistemiydi. Sistem uzun yillardir uygulanmaktayken,
kredi geri 6demelerinde sorunlar yasanmaya baslayinca birgok
kurum zarar goérdu. Lehman Brothers gibi bir firmanin dahi
basina gelenler bu sistemin neden oldugu krizin boyutlarini
ortaya koymaktadir. Bu bir konjonktérel kriz degildi, 6érnegin
emlak fiyatlari, araba fiyatlari talepte bir yorulma ile doygunluga
ulastiginda s6z konusu olur, ondan sonra bir stre yeterli talep
olmaz, bagl olarak fiyat dismeye baslar ve belli bir noktadan
sonra, fiyatlarin yeterince dustigu kanaatini edinen alicilarin
gelmesiyle tekrar canlanir. Yani dalgali bir hareket olur.

Bu dyle bir kriz degildi. Son 50 yilin en énemli kriziydi.

Tabi bu krizin bize de yansimalari oldu. Ama bize yansimalari
gerek Bankaclilik ve mali sistemin bizde son yasanan 2001 krizi
sonrasinda alinan énlem ve yapilan dizenlemeler sonrasinda
ve gerekse de IMF ile yapilan anlasmalarin hukim strdugu
bir ddbnemde yani Turkiye'nin biraz daha kuvvetli oldugu bir
ortam icerisinde oldu. Eskiden Turkiye'de kriz c¢iktigi zaman
ilk gortlen tepkilerden biri doviz fiyatlarindaki hizli artis ile
faizlerin yUkselmesiydi. Bu krizde goreceli olarak dyle bir sey
hissetmedik. Ulusal bazi dinamiklere bakildiginda kendiicinde
bellibirdenge vardi. IMFile gecmis dénemliyapilan anlagsmanin
uzantilari s6z konusuydu, ondan dolay Turkiye'deki etkilerini
goreceli olarak daha az hissettik. Ama elbette hissettik. Nasil
hissettik? Oncelikle igsizlik rakamlarinda artis ve i¢ talepteki
daralma ile... Zaten ikisi de birbirine bagli. Bu baglamda biz
de ¢ok kriz géren bir toplum oldugumuz i¢cin énlemlerimizi de
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erken aldik. Kimi isci c¢ikardi, kimisi harcamalarini kisti, yine
de Amerika'daki kadar bizi ¢ok etkilemedi. Ama surasi da
bir gercek, yine de baktiginiz zaman Amerika ve baz Bati
Avrupa Ulkeleri kaynaklari saglam ulkeler, belli birikimler s6z
konusu. Bize baktigimizda ise dis borgla ¢arklari cevirmeye
calisan, yabanci kaynak ihtiyaci yogun olan bir ekonumi
gérinimundeyiz. Bundan dolayr 2010 yilinin biraz daha
dikkatli, temkinli olmamiz gereken bir dénem olabilecegini
belirtmek isterim.

Yurtdisindaki krize baktigimizda bu krizi agsmak igin onlar ne
yaptilar? Oncelikle merkez bankalar faizi dusirdd, paranin
maliyetini ucuzlatti. Bunlar éncelikle likidite sikinitisi olmamasi
ve birbirine borclu kurumlar arasinda bir de domino etkisi
yasanmamasi icin yapildi.. Hatta bununla da yetinilmeyerek
bazi kamu mudahalelerine de rastladik. Kamu eliyle bazi
kurumlarin hisselerinin satin alinmasi ve baz kurumlara
sermaye enjekte edilmesi gibi. Dedigim gibi Turkiye biraz
daha sansliydi o anlamda. Bir diger sans ise Turkiye'nin AB
yolunda attigi bazi adimlarin getirdigi yapisal iyilesmelerdi.
Bu adimlarla beraber teknoloji , bankacilik, ulasim, iletisim vb.
bir ¢cok konuda Ulkemizde de epey olumlu yonld gelismeler
yasandi. Bu gelismelerden dolayr Turkiye'ye sermaye girisi
olmaya baglamisti, banka satin almalar, 6zellesen bazi
kurumlarla beraber, onlarin getirdigi sermaye de bizi rahatlatti.
Ancak, uluslararasi piyasalardaki gelismelerden dolay,
borclanma maliyetlerimiz artti., Bu ve benzeri uluslarasi
degisimlerin yansimalarini da zaman i¢erisinde goérecegiz.
Ancak Merkez Bankalarinin faiz indirimlerinin gelecekteki
enflasyonist etkilerini de unutmamak lazim. Bir anda faizleri
asaglya ¢cekiyorsunuz belli bir rahatlama, denge kuruyorsunuz
ama sonra ellerinde fon bulunanlar dogal olarak enflasyon
riskine karsi kendilerini koruyabilecekleri altin, gimus, gibi
degerli metallere, nispeten emtia ve zaten fiyatlari dusmus
emlak piyasalarina yoénelebiliyorlar. Merkez bankalarinin
yaptiklari faiz indirimlerinde 6nemli seviyelere gelindigi, artik
bu dogrultuda daha fazla bir adim atma olanaginin oldukca
azaldigi hissediliyor. Bu rahatlk ve bollugun da geriye
dénebilecegini unutmamak lazim. . Bu ylzden 2010 hem
dinya i¢in hem Ulkemiz i¢in yanligliklara tahammult olmayan,
bir yil olacak. ikinci bir dip olur mu? Bence buyik distisi
yasadik, elbette geri cekilmeler olacaktir. Bunu duzeltme diye
adlandirmak daha dogru olabilir.

FP: [stanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesi bildiginiz gibi
02.10.20009 tarihinde resmi gazetede yayinlandi. Siz bu konu
hakkinda ne distintiyorsunuz. Finans piyasalarimizi diinyaya
acacak olan kapi olarak Istanbul, sizce dogru tercih mi?

NS: istanbul bir kere finans merkezi olmaya Turkiye deki
illere de bakildigi zaman son derece uygun. istanbul bizim
gbzbebegimiz. istanbul, Ulkemizdesanayinin, finansin,ticaretin,
ulasimin, hizmetler sektérintn ¢cok dnemliagirhginin bulundugu
bir mega kent. Ayrica sadece ticaret ve finans anlaminda degil
kulturel anlamda da, fiziki anlamda daayri bir yeri var ve bir
képrt konumunda. Ancakelbette bunlar istanbul’unuluslararasi
finans merkezi olabilmesi icin yeterli degil. Bu sartlar gerekli
ama baslibasina yeterli degil. istanbul’'un daha fazla yabanci
sirket ve yabanci fon sahiplerine evsahipligi yapmasi gerekir.
Yine yabanci yatirmci eger Turkiye'de girisimde bulunmayi
planliyorsa, bu girisimlerde yasanabilecek bir anlasmazlik
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durumunda hakkini arayabilecegdi,, gerekirse ilgili konuda
uluslararasi duzenlemelerden, kurumlardan yararlanabilecedi
yonlnde inanca sahip olmali. Ttketici ve yatirnmci haklarinin
dlzenlenmesi ve finans sistemindeki Grldn ve hizmetlerin dis
piyasalarla rekabet edebilecek dlzeye getiriimesi gerekir.

Bu yeni yapilanmada, bazi kurum ve otoritelerin  kararli
oldugu gozlenmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ellerindeki olanaklar ¢cercevesinde
gerekli duzenlemeleri yapiyor ve iradelerini ortaya koyuyorlar.
Ozetle, finansal Urlnlerimiz ne kadar artarsa, istanbul'u
ne kadar tanitabilirsek, bunun altina ne kadar akilci tesvik
mekanizmalari getirebilirsek Istanbul o kadar daha kisa bir
strecte uluslararasi bir finans merkezi olur. istanbul’un ulagim
sorunlarinin ¢céztlmesi de bir diger argimandir.

FP: Oncelikle hedef Istanbul'un ulusal sonrasinda uluslararasi
finans merkezi olmasi. Ulusal finans merkezi olmak ¢ok zor
bir hedef olmazken, Istanbul'un Uluslararasi Finans Merkezi
olmasi sizce yaklasik kag yilini alir?

NS: Buna bir tahmin yUratmek zor goérintyor. Yukarida da
belirtmeye calistigim gibi bu bir stre¢ ve tek tarafli bir irade
ile olmuyor. Basite indirgeyerek séyle 6rnek verelim, Bilirsiniz,
fon ihtiyaci olan sirketler Avrupa’da belli merkezlere yonelirler.
Frankfurt'tan, Londra'dan bu fonu bulmaya caligirlar. Buradan
hareketle ¢rnegdin bir Rus sirketi yeni bir fabrika yapacadi
zaman fon ihtiyaci icin Istanbul’daki bir kurumun kapisini
caliyorsa, iste o zaman Istanbul uluslararasi finans merkezi
olmaya adim atmaya baslamis demektir. Nasil ki Turkiye
bir enerji koridoru olacak diyoruz boru hatlari kuruldu petrol,
dogalgaz hatlan bizim Uzerimizden gececek ,buna benzer
sekilde para ve fon trafigi de bizim UstumuUzden gecip, fon
arz ve talep edenlerin yollari istanbul’'da kesismeye basladig
zaman lstanbul uluslararasi finans merkezi olmaya basladi
diyecegiz .

FP: Ornegin ; Almanya Frankfurt da 9 bin hisse senedi islem
gérirken Tirkiye de sadece 315 hisse senedi islem gériiyor.
Istanbul'un rekabet giicii diger gelismis piyasa sehirleriyle
karsilastirildiginda sanki bu hedef uzun zaman alacak gibi
gérintiyor.

NS: Bazi Ulkeler sanayilesme hamlelerine bizden ¢ok 6nce,
basladilar Bizden daha o6nce fabrikalar kurdular, Uretime,
kurumsal, ve bu tarz kolektif girisimlere bagladilar.  Bizdeki
sanayilesme hamlelerine bakin istiklal savasini, Cumhuriyet
oncesi, sonrasi ddnemleri mutlaka okuyorsunuzdur bir ignemizi,
bir tufegimizi, mermimizi yapamayacak durumdaydik. Ancak
batiya baktginiz zaman onlar bizden c¢ok daha 6nceden
sanayilesmeye bagsladilar. Tarmdan sanayiye, seri Uretim
kavramlarina adapte oldular dolayisiyla onlarin bizden daha
once cok ortakli muesseleri, sirketleri oldu. Elbette bu sirketlerin
bir yatinmicin kaynaga ihtiyaci dogdu onlar da hisse senetlerini
halka arz ettiler. Bize dondugumuzde, menkul kiymet borsa
tarinimiz onlara gére cok yeni...iste bizim piyasalanmizda da
arun cesitliligi ne kadar artarsa yabanci yatirmcinin da bir o
kadar ilgisini gekeriz. Bizim 6numuzde kat etmemiz gereken ¢gok
yol var. Halka arz seferberligi icin ilgili kurumlar ciddi ¢cabalar
yurdtlyor, temennimiz bizdeki halka acik,ve hisseleri borsada
islem goren sirket adetlerinin de artmasi



FP: Son ginlerde tartisihm konulardan biri de Halka arz
seferberligi. Bu Tirk finans piyasalarinin gelismesini
ve derinlesmesine katkida bulunulacagina inanilan  bir
siire¢. IMKB de halka arz ed ilen sirketlerin artmasi sizce
Istanbul’'un uluslararasi finans merkezi olmasi stirecini nasil
etkileyecektir?

NS: Baslangicta iki kere ikinin dort edecegi gibi son derece
olumlu etkiler. Ne kadar fazla halka agik, borsada hisseleri
islem goren sirket, ne kadar fazla Urln olursa, o kadar fazla
olumlu etki yaratilabilir. Yatinim yapacak, fabrikasini blyUtecek
bir buytk sirket dustnelim. Fon ihtiyaci olacaktir. Bunun
icin kendi 6zkaynaklari olanak veriyorsa bu niyetini disarlya
ihtiyagc duymadan gercgeklestirecek ama yoksa ya bir bankaya
gidip maliyetlerine katlanarak fon temin edecek ya da sirket
hisselerinin bir kismini halka arz ederek bu fonu elde edecek...
Tabi halka arzin bu sirkete getirecegdi ilave sorumluluklar ve
yukumlaldkler de var. Sirket yonetimi aldigi bazi kararlar
kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflk ilkesi geregdi, yeni
yatinmcilar, kamuoyu ve ilgili kurumlarla paylasmak zorunda
kalacak. Bu durum hisseleri halka arz edilebilecek kivamda
olan bazi sirketlerin elbette gézlerini korkutabilir. Yani burada
biraz bizim insanimizin, matesebbisimizin sahip oldugu sosyo-
kultdrel faktorler 6n plana cikiyor. Bu, isin arz boyutu; bir de
talep boyutu tartisimali. Sirketler halka arz stratejisi yurUtse
bile arz edilecek hisseleri alacak talep sahipleri olmali.
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Tabi, talep icin de tasarruf ve sonrasinda ellerinde fon olan
kisiler bulunmalr.

FP: Mevcut durumda isletmelerin halka arz igcin gereken
sdreglerinden biraz bahseder misiniz? Tlirkiye'deki isletmelerin
halka arz yolunun tikayan blrokratik engeller nelerdir? Bu
konuda otoriterlere ne gibi gérevier diismektedir? Ozellikle
SPK nin bu konuda etkin rol aldigi g6z éniinde bulundurulursa
sizce ne gibi diizenlemeler yapilmalidir?

NS: Ozellikle istanbul’'un Uluslararasi Finans Merkezi olmasina
yonelik aciklanan stratejik eylem planinda yer alan sermaye
piyasalarindaki derinligin artinlmasina yonelik tedbirlere
gecmeden Once piyasa buyudkluklerinden bahsedelim.
Bugtine bakildiginda IMKB’de islem géren 315 hisse senedinin
toplam degeri yaklasik 220 milyar dolar seviyesindedir. MKK’
da (Merkezi Kayit Kurulusu) yer alan halka aciklik oranlari
g6z onune alindiginda ise yaklasik 72.5 milyar dolarlik hisse
senedi piyasada islem goérurken halka aciklik ortalamasi
%33 seviyelerinde bulunmaktadir. istanbul’'un uluslararasi
finansal merkez olmasina yonelik strateji planindaki sermaye
piyasalarinin derinliginin artinimasina yonelik tedbirler arasinda
yer alan halka arzlarin tesviki ve halka arz proseddrinin
kolaylastirimasi yer almaktadir. IFM’nin aciklamasindan sonra
gundem maddelerinden biri olan halka arzlarin arttirimasi
seferberligi SPK, IMKB ve TOBB tarafindan Ekim ayinda
gerceklestirilen bir toplanti ile de desteklenmistir. Halka
arzlarin - artmasinin  sirketlere dustk maliyetli finansman
yaratmasinin yaninda piyasalardaki derinligin artirimasina
yardimci olacagini distnuyoruz.

FP: Bir siiredir KOBI borsasinin olusturulmasiyla ilgili calismalar
yapilmaktadir. Sizce bu konunun heniiz ¢ézimlenmemis
olmamasinin temel nedeni nedir?

NS: KOBI'ler bildigimiz gibi calisani az olan belli élceklerde
dretimyapan kucukisletmelerden olusan sirketlerdir. KOBI'lerin
sermayeleri de goéreceli olarak daha kugukttr. Bu sirketlerin
daha c¢ok yerel taninirliklarn vardir. Kicik semayeler, halka
arz sonrasinda islem hacimlerinin az olmasini da beraberinde
getirebilecektir. Borsada islem géren hisse fiyatlari, bir alici
tarafindan daha olay etki edilmeye acik olacaktir. Elbette isin
bir de siyasi boyut ve dinamiklerini de unutmamak lazim. .

FP: Finans egitim almanin Tirkiye'nin gelecek 10 yillik
gelisiminde énemi sizce nedir? Bu sektére génil vermis
arkadaslara kendilerini  yetistirmeleri icin ne tavsiyede
bulunursunuz?

NS: Farkli olmaniz lazm. Ornegin kirmizi fil veya cizgileri
olmayan bir zebra gibi... Yani kendi alaninizda farkliliklarinizi
gbstermeniz, yoksa da edinmeniz gerekir .Bir fakllteden mezun
olmayi, diplomayi bilezige benzetirsek, bugtn herkesin elinde
bir altin bilezik var fakat sizin bu bilezigi parlatmaniz lazim.
Kendinizi farklilastirmaniz, dinyada neler oldugunu dengelerin
nasil degistigini yorumlayabilmeniz gerekiyor. istanbul’un
finans merkezi olmasi konusu bu yénde finansla ilgilenecek
olan insanlarin énunun acik olacagini goéstermektedir. Bu
alanda alinacak egitim sektdrel blyumeden pay almaniza
neden olacaktir. W
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