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ONS6z
Saygideger Okuyucular;

Ulkemizde 2001 yilindanitibaren uygulanan makroekonomik
istikrar programinin olumlu sonuglar gozlemlenmektedir.
Tirk Lirasina olan giiven artarken, reel faizler gerilemekie
ve enflasyonda onemli bir distis gormekteyiz. Yillardir
lkemizin en “onemli sorunu olan yiiksek enflasyon dénemi
" artik sona ermektedir.

Yillardir sikayetgi oldudumuz yiksek enflasyon — yiksek
faiz sarmalindan yavag yavas ¢ikiimaktadir. Bu ortamda yakalanan bilyime trendi tasarruf edilebilir
gelir duzeyini artiracaktir. Artan gelirle beraber toplam tasarruflar da artacak ve tasarruflann
yapisinda onemli degigimler olabilecektir. Boylece sermaye piyasasi one gikacak, sermaye
piyasasi Urtnlerine olan talep artigi piyasanin derinligini ve Uriin gesitlligini geligtirecektr.

Ancak, sermaye piyasas! Uriinlerine olan talepteki artigin, piyasanin derinligini ve tirtin gesitliligini
etkileyebilmesi icin bir takim kararlarin da alinmast gerekmektedir.

Bu srece katkida bulunabilmek icin hazirladigimiz “Makroekonomik Istikrar Programlarinin
Sermaye Piyasasina Etkileri-Tarkiye Igin Oneriler” raporunda; sermaye piyasamizin ve yatinm
araglaninin gelisimi hakkinda ongériide bulunabilmek amaciyla, Glkemize benzer ekonomik
krizlerin ardindan uyguladiklar istikrar programlari basariya ulagmis tlke drmekleri dederlendirilmis
ve Oneriler sunulmustur.

Diistik enflasyon seviyelerinin sermaye piyasalarinda yaratabilecegi firsatlarin ve olugturabilecegi
sorunlarin tartigiimasini saglamak amaciyla; “Makroekonomik istikrar Programlarinin Sermaye
Piyasasina Yansimalan” paneli diizenlenmistir. Panelimiz, s6z konusu sorunlarin kokli biimde
¢0zim( igin sermaye piyasalarinin saglayabilecedi olanaklarin ortaya konulmasina ve bunlarin
devreye girebilmesi icin gereken adimlarin tartigilmasina zemin hazirlamigtir.

Panelimizde, makroekonomik istikrar programlarinin sermaye piyasasina yansimalart konularini
farklt bakis agilarindan ele alan ve konuyu aynntili bir sekilde degerlendiren cok degerli
konugmacilarimiza ve panelimizi katilimlanyla onurlandiran tim yetkililere, iyelerimize, izleyicilere
ve ekonomi basin mensuplarina tesekkiir ederiz.

Miisliim DEMIRBILEK

Tiirkiye Sermaye Piyasasl
Araci Kuruluslan Birligi Bagkani
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Dr. DOGAN CANSIZLAR
Sermaye Piyasalar Kurumu Bagkani

Oncelikle Sayin Bakanimizin mesajini ileterek sozlerime baglamak istiyorum. Sayin
Bakanimiz yurtdigindan yeni dondigu icin katilamadilar. O bakimdan panelin bagarili
gecmesini dilediler. Sizlere sevgi ve selamlarini ilettiler. Bende, Araci Kuruluglar Birligi bu
paneli diizenledigi igin tesekkar etmek istiyorum.

Gergekten makro ekonomik dengelerin oturmaya yavas yavas bagladigi gunlerde, bu olumiu
gelismelerin sermaye piyasalarimiza olan etkisinin ok detayli bir sekilde incelenecegini,
tartigilacagini biliyoruz. Buradan gikacak sonuglarin da bizlere ve bu piyasalara yol gosterici
olacagindan stiphemiz yok. Hepimizin bildigi gibi, sermaye piyasalarinin geligiminde en
temel faktor, sphesiz istikrarli ve gugli bir ekonomidir. Ancak diger yandan saglikli
bir mali sektorde giigli bir ekonomi istikrar igin bir nevi sigorta niteligindedir. Bunu
birbirinden ayirmak momkin degil. Istikrar ortami oldukca onemli diyoruz. Istikrardan
bahsederken de hem siyasi istikrar hem de ekonomik istikrar diisinmek gerekir. Gunkd,
Gzellikle gelismekte olan Glkelerde hem siyasi istikrar hem de ekonomik istikrar neredeyse
birlikte ele alinir. Ekonomik istikrarin olmadigjl, siyasi istikrarin olmadigi  dénemlerde -
Trkiye bunu 25 yildir yagiyor- 6zellikle kamunun borglanma gereginin gok yiiksek oldugu,
buna paralel enflasyonun, reel faizin gok yiksek oldugu, vadelerin kisa oldugu, buna
paralel enflasyonun, reel faizin gok yiksek oldugu, vadelerin kisa oldugu, doviz kurlarinda
dalgalanmalarin gok siddetli oldugu, spekiilatif amagli islemlerin ¢ogaldii, dogrudan
yatinmlarin azaldigi ve halka agiimalar agisindan da baktigimizda bunlarin sayilarinin
azaldigini ve piyasalarin sig oldugunu goriyoruz. Ozellikle kamu borclanma gereginin
yiksek seviyelerde seyretmesi ve mevcut piyasalardaki tasarruflarin diglama etkisi
nedeniyle reel sektdrd finanse edecek yerde kamunun agiklanni finanse eder boyutlara
gelmesi sermaye piyasalarimizin gelismesinin oninde en biyuk engellerden biri olarak
karsimiza gtkmaktadir.




Ozellikle bu donemlerde reel sektr kaynak bulmakta zorlanmaktadir. Yine reel sektordeki
sirketlerimizin faaliyet digi gelirleri bu donemlerde oldukga yuksek seyretmektedir. Bildiginiz
gibi mali sektor reel sektdr yerine kamunun agiklanini finanse eder hale gelmis diyebiliriz.
Biz yakin gecmiste, 2000 ve 2001 yili krizlerinde hig fark etmedigimiz sekilde yasayan bir
Ulkede bulunuyoruz. Gergekten o donemleri yasayan birisi olarak, bu kriz dénemlerinde
ekonominin potansiyeli, mevcut kaynaklanmizin potansiyeli dikkate alindiinda hig hak
etmedigimiz halde nakit sikigikigini, nakit krizini ekonomik krize, maalesef ekonomik
krizi de kaosa cevirdik. Fakat uygulamaya konulan ekonomik programlarin, IMF destekli
programlarin oldukga onemli, olumlu sonuglarini buginlerde almaya basliyoruz. Given
ortami yeniden tesis edilmeye baglandi. Enflasyon tek haneli hale gelmeye baslad.
Herseyden onemlisi giiven ortami piyasalara gelmeye basladi. Ozellikle makro ekonomik
etkilerin yavas yavag oturdugu bu dénemlerde sermaye piyasalarimiz agisindan da bu
gelismelerin gok olumlu oldugunu ifade etmek istiyorum. Ozellikle halka arzlarda bir artig
gozlenmektedir. Bu anlamda talepler sermaye piyasasina ve IMKB'ye gelmektedir. Bu sene
icerisinde bu sayilarin oldukga yiiksek rakamlara gelecegini tahmin ediyorum.

Istikrarli bir donemde bulunmanin sermaye piyasalannin gelismesi agisindan onemli
oldugunu soyledik. Fakat istikrarin oldugu bir (ilkede, hem siyasi hem de makro ekonomik
istikrarin oldugu bir Glkede, eder sermaye piyasalarimizin alt yapisi, hem teknik hem de
yasal alt yapisi uluslararas! standartlarda degilse yine ekonominin bir yoni eksik sayilir
diye distndyorum. Biz Sermaye Piyasasi Kurulu olarak, 0zellikle kriz dénemlerinde hig
bos durmadik ve bu krizin ¢ok cabuk ve hizli bir sekilde atlatilacagini distnerek sermaye
piyasalarimizin gok daha istikrarli bir ortamda yer alacagi ortami hazirlamaya calistik. Bizim
hedefimiz yine Avrupa Birligi direktifleri olmustur. Uyesi oldugumuz Uluslararast bir kurulug
olan 10SCO olmustur, prensipler olmustur. Saglanan makro ekonomik istikrarin, siyasi
istikrarin yanisira bizim de sermaye piyasalanmizin uluslararasi standartlar seviyesine
cekilmesine yonelik calismalarimiz yaklasik 3 yildir devam etmektedir. Bu gercevede sunu
Gok rahat bir sekilde ifade etmek isterim ki, bizim sermaye piyasalarimiz, sadece Sermaye
Piyasas! Kurulu degil, sadece IMKB degil, sadece Araci Kuruluglanimiz degjil ama sektor
olarak sunu gok rahat bir sekilde ifade edeyim ki, Avrupa Birligi'ne uyum agisindan en
yakin sektérlerden birtanesi sermaye piyasasidir. Ozellikle yapilan son dizenlemeler, hem
teknik hem de yapisal dizenlemeler agisindan olaya bakalim. Uluslararasi standartlarda
dizenlemeler yaptik ve uygulamaya koyduk. Bunlarin en 6nemlisi “Uluslararasi Raporlama
Standartlar’ni biz geen sene yaymlayip yiriirlige koyduk. Ozellikle bu gok onemliydi.
Giinkd, sermaye piyasalarinda seffaflik gok 6nemli, raporlanabilir olmak gok nemli ve bu
raporlanabilir olmak, uluslararas standartlarda olmasi gok onemli. Artik hepimizin bildigi
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gibi yabanci yatinmcilar, buna yerli yatinmcilar da katabiliriz, iyi yonetisim var mi diye
bakiyor. Ikincisi, geffaflik var mi? Yani mali bilangolar agisindan seffaf mi? Uluslararas
seviyede mukayese edilebilir mi, degil mi? Bir de istikrara bakiyor. Bu anlamda bizim
yaptigimiz dizenlemeler; hem uluslararasi raporlama standartlari olsun hem de uluslararasi
anlamda OECD'nin yayinladigi ve gegenlerde de revize ettigi kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamaya koyduk. Uluslararasi raporlama standartlanmiz bildiginiz gibi 6nimiizdeki
sene zorunlu hale gelecek. Bu sene ihtiyaridir. Kurumsal yonetim ilkeleri su anda zorunlu
deqil. Biz onu ihtiyari biraktik. Fakat bunu oniimizdeki donemden itibaren yavas yavas
hem izahnamelere hem de kanunlara yansitmaya baslayacagiz. Gunki artik dinyadaki
gelismelerden kiresel bir diinyanin parcasi olmak sebebiyle bu gelismelerden kendimizi
soyutlamamiz mamkiin degil.

Yine uluslararasi denetim standartlar konusunda ilgili diizenlemeleri yaptik ama  yeterli
degil. Bunu, bu sene sonunda uluslararasi seviyeye gekecediz. Arkasindan yine bu sene
sonu itibariyle uluslararasi degerleme standartlarini, gayrimenkul dederleme ve Sirket
aktifinin degerlendirilmesi ile ilgili 6nemli bir konu olan degerleme standartlanni da
yirdirlige koyacagiz. Bu arada bizim yaptigimiz iglerden birtanesi de, Avrupa Birligi'nden
alinan karsiliksiz yardim gergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu olarak baglattigimiz bir
calisma. 3 aylik bir eksiklik analizi yaptirdik ve Avrupa Birligi komisyonundan gegecek
rapor cercevesinde mali yardim alacagjiz. Bize bir es ilke olacak. Ingiltere olabilir
Almanya olabilir. Bunu Avrupa Birligi komisyonu belirleyecek. Es (lke ile birlikte sermaye
piyasalarnmizin artik 1,5 - 2 yil igerisinde tam anlamiyla Avrupa Birligi'ne uyumunu
gerceklestirmig olacagiz. Zaten yaptigimiz diizenlemeler % 60 - 65 civarinda Avrupa
Birligi'ne uyum anlaminda yapilan diizenlemelerdi. Bu anlamda uygulamaya koymak
istedigimiz ipotek bankaciligr sistemi var. Makro ekonomik dengelerin oturdugu ortamlarda
zaten bu sistemin yayginlastmimasinda biiyik yarar var. Yine KOBI piyasalan dedigimiz
NASDAQ benzeri yapilasmaya gidecediz. Vadeli islemler borsamiz bir iki ay igerisinde
lzmir'de agilacak. Onun alt yapi calismalan da bitti. Yine makro ekonomik dengelerdeki
iyilesmelere paralel artik tasarruflarin yavas yavas sermaye piyasalarina yonlendigini
gorecediz. Sebebi de reel faizlerdeki dusigleri dikkate aldifimizda bu gok daha rahat
olacaktir diye diisintyorum. Ozellikle 6zellegtirmelerde son zamanlarda gorilen tikaniklik
dzellestirilecek KIT lerin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesiyle agilacagini umuyorum.
Burada da bizim her zaman Gne strdigimiz gibi, hisse senedine gevrilebilir tahvil ve
yatinm fonu, yatinm ortakiigr gibi yine 6zellestirme kapsamindaki KIT'lerin hisselerinden
olusan bir yapida ozellestirmeyi ok rahat bir sekilde yapmak mimkan olabilecektir. Hem
bu sekliyle sermayenin tabana yayginlagtinimasini saglamig olacagiz. Hem de toplumsal
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tansiyonunun biraz olsun azaltilmasini saglamis oluruz diye dustndyorum.

Ozel sektoran borclanma senetleri ile ilgili vergiler konusunda mutlak suretle esitligin
saglanmas! gerekir. Giinki mali varlik stokuna baktigimizda Devlet i¢ Borglanma Senetleri
(DIBS)'nin payr % 51.7 ve zel kesim borclanma senedi zaten sifir. Hisse senedi olarak
olaya baktigimizda mali varliklar igerisinde % 7.1 ve toplam menkul degerler igerisinde
olaya baktigimizda % 8 6zel sektdriin, % 92’de kamu sektdriniin. Bu biraz 6nce belirttigimiz
dislama etkisinin literattirdeki etkisini ortaya koyan bir gelisme. Sermaye piyasalari ile ilgili
yaptigimiz bu galismalar ve makro ekonomik dengelerdeki oturmugluk ve olumlu sonuglar
bir dlke igerisinde sermaye piyasasinin gelismesine ¢ok olumlu katkilar sagliyor. Fakat
artik kiiresellegen diinya diyoruz. Bazi gelismelerden kendimizi de soyutlamamiz mimkin
degil. Ig politikada tlke igerisinde yapmis oldugumuz diizenlemeler cok onemli. Sermaye
piyasalarinin teknik alt yapis, yasal alt yapisini diizenlemek gok onemli. Fakat bazi faktorler
var ki, digsal faktorler diyoruz, onlar da yeni yapacagimiz diizenlemelerde, aldigimiz
tedbirlerde mutlak suretle dikkate almak gerekir. Bunlardan bir tanesi, bu gelismekte olan
piyasalarla ilgili, gelismekte olan piyasalar tahvil endeksi, arti plus dedikleri arti bolimi
de var. Gelismekte olan piyasalar tek bir kategoride dikkate aliniyor. Kiiresellesen dinyada,
gelismekte olan bir piyasada ortaya ¢ikan sorunlar obr tarafa gok rahat bir sekilde yayilir.
Ozellikle tahvil ve bono piyasasinda, olaya eurobondlar olarak baktigimizda bu gelismekte
olan tahvil-bono endeksini biz gok yakindan takip etmek zorundayiz. Daha sonra
bakiyoruz, piyasalarda hicbir sey yokken acaba ne oldu da bizim piyasalarda bu sekilde
bir dalgalanma oluyor diye sormamak lazim. Artik yatinmeilar bir Glkeyi tek basina dikkate
almiyorlar, gelismekte olan dlkeler kategorisinde olan dlkemizi bu kategoride dikkate alarak
yatinmlarini yonlendirmeye caligiyorlar.

Bir diger husus FED'in faiz artinmi beklentileri konusu. Bu da digsal bir faktor ve oldukga
yuklt miktardaki fonlarin bir yerden bagska bir yere nakledilmesini ve transfer edilmesini
saglayan gelismeler var. Yaptigimiz tm calismalar, sermaye piyasasi ile ilgili olsun ve
aldigimiz tiim ekonomik tedbirler bunlar yeterlidir demiyorum. Ancak bunlari yaparken
digsal faktorleri de mutlaka dikkate almamiz gerekir diye disintyorum. Bunlar bu panelde
enine boyuna tartigilacaktir. Ben, tekrar panelistlere bagarilar diliyorum. Diizenleyen
arkadagimiza Muslum Bey'e Baskan sifatiyla sahsinda Araci Kuruluglar Birligi'ne tesekkur
ediyorum. Hepinize saygilar sunuyorum.
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OSMAN BIiRSEN
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkan

Sayin SPK Baskani, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari;
Hepinizi saygi ve sevgi ile selamliyorum.

IMKB catisi altinda béyle giizel ve manali bir toplantiyr diizenlemis olduklari icin Tiirkiye

Borsalar denizde hareket eden gemilere benzetilebilir. Netice itibariyle hareket eden,
dinamik bir yapiya sahip kurumlardir ve islemleri de devamhilik arz eder. Ginkii devamli
bir seyir hali bahis konusudur. Bu bakimdan, bu seyrin takibi, hizi gibi unsurlar 6nem tagir.
Ama geminin kendi performans yine énemli bir konudur. Yani geminin saglamiigi, tahliye
sandallarinin yerinde bulunmasi, yiik dagiliminin belli kurallar iginde dengede bulunmasi
gibi keyfiyetler tabii ki 6nemlidir. Fakat hepsinden daha onemli olan, iginde seyredilen
denizin mevcut durumudur. Sakin bir denizde seyretmek, gercekten hazirliksiz olan gemiler
icin bile goze alinabilir bir keyfiyettir. EGer seyrettiginiz deniz dalgali bir denizse, 0 zaman
tim giictnuze ve hazirhginiza ragmen gemide bazi seylerin ters gitmesi kaginilmazdir.
Nitekim, hep dyle olmugtur. Fakat sonunda esas olarak boyle bir durumu kontrol etmek
elimizde olmadigina gore, buradaki basari, gemide meydana gelen sarsinti sonucunda
ortaya gikanlardan ziyade, sonunda deniz dizeldigi zaman geminin seyrine devam edecek
sekilde kurtariimasidir. Oyle bakildigi zaman, baslangicindan itibaren IMKB'nin iginde
bulundugu deniz, dalgali bir denizdir. Hatta bu denizde biiyiik dalgalar oldugunu bilmig
olmamiz gerekiyor. Gergekten de, son 17 - 18 seneye baktigim zaman, goriyorum ki boyle
firtinalar, cok da hazirlikli olmayan teknemizi bir olgtide sarsti. Bu sarsinti dolayisiyla bu
gemi icerisinde bazi sorunlar ortaya ¢ikti. Ben su agidan stkrediyorum ki, bu gemi istikrarli
bir denize kavusabilecek bir gekilde batmadan getirilebildi. Bu bakimdan da basarili bir
uygulama oldugunu burada kabul etmemiz lazim.
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Istikrar programlarinin bizim mali sisteme veya sermaye piyasasina etkileri agisindan, sanki
programla iligkilendirilmig gibi bir anlayig ortaya ¢ikiyor. Aslinda istikrar programiarinin
ortak Gzellikleri agisindan birgok sey sayilabilir. Her istikrar programinda gunlar vardr,
bunlar olmayabilir. Fakat bir makro ekonomik istikrar programinin olmazsa olmaz kosulu,
daha 6nce bir istikrarsizligin olmug olmasi keyfiyetidir. EGer istikrar programi yapmigsaniz,
daha once bir istikrarsizliga ugramissiniz demektir. istikrar programi, istikrarsiziigin
dizeltilme programidir. istikrar programlarini, boyle kendine has birtakim kurumlar
gelistirecek veya onlara bir yap kazandiracak sekilde gormemek lazim. Bu bir yanilgidir.
Benim tecriibelerim, zaman zaman boyle bir yanilgiya distigamiiza gosteriyor. ikincisi,
istikrar programlarinin, program olarak uzun vadeli ve yeterli olmasi keyfiyeti. Gok istikrar
programi uygulamig olmamiz, bizim istikrar programlarini gok iyi uyguladigimiz anlamina
gelmiyor. Bilakis tam tersini gosteriyor. Demek ki, istikrar programlarini iyi uygulamiyoruz
ki, yeni istikrar programlar hazirlamak noktasina geliyoruz. Bu da énemli bir ders. Bu
itibarla, istikrar programlarinin igerigine kafa yoracagimiza, her istikrar programinin iyi
tarafinin oldugunu kabul etmemiz ve bu istikrar programinin sonucu alinincaya kadar
devam etmemiz gerekir. Benim tim tecriibelerim aci sekilde gosteriyor ki, biz istikrar
programlarinin sonuglarini alma konusunda yeterli derecede direngli ve takipci olamiyoruz
ve devamlilik saglayamiyoruz. En buyuk sorunumuz burada. Bizim ilk basta onu ¢ézmemiz
lazim. Hep benzetmeyle anlatiyorum:; istikrarsiziigr hep bir hastaya benzetiyorum. Hastanin
atesi var, bayagr ciddi bir hasta, yiiksek atesi var. Bir miiddet sonra ilag aliyor, su oluyor,
bu oluyor. Hastanin atesi distiyor, kendini biraz daha iyi hissediyor. Bakiyorsunuz, bu
hasta ben iyiyim diyor ve hastanenin bahgesinde kogmaya basliyor. Bir middet sonra,
“bahgede az geldi, ben disariya gikip disarida da kosanim” diyor. Kostuktan sonra gelip
bir de soguk dug aliyor. Sonra bir bakiyorsunuz, istikrar programindan elde ettiginiz
sonuglar tam konsolide etmeden, saglamlagtirmadan, ozellikle yapisal konulardaki
temeli olusturmadan, yalniz ilk sonuglanndan aldiginiz mispet sinyallerle davranis
bigiminizi kotd yonde degistiriyorsunuz. Kaginilmasi gereken ikinci nokta, zannediyorum
bu. Istikrar programlar ancak eger bunlar yapiimazsa basariya ulagabilir. Yani bu, istikrar
programlarinin uygulanmamasi anlamina geliyor, ¢ink istikrara kavugmug oluyorsunuz.
Istikrar demek, makroekonomik denge demek. Dengeye ulastikian sonra da her isiniz daha
kolay oluyor. O bakimdan, sayin SPK Baskaninin da ifade ettigi gibi, sermaye piyasamiz
gercekten, her standart iginde karsilastirldiginda dstin standartlar saglayabilen ve dstelik
de bu standartlarnn geligmis piyasalardaki standart artigina paralel olarak geligtirilmesini
saglayan dinamik ve mispet bir yapi iginde kurulmustur. Bunun igin de, IMKB'nin hem
kurulugu hem de yonetimi ve tim kot sartlara ragmen gelmis oldugu seviye bunu
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gostermektedir. Bizim Borsa agisindan bakildigr zaman gergekten bu sikintili donemlerde,
gemiyi kurtarmak diginda gelecegin sermaye piyasasi ya da borsasi igin gegmisten ders
alacagimiz konularr iyi calistik. Bunlarin diginda, bizim borsamizin giiven ortami agisindan,
denizin dalgalanmasini bizim énlememiz mimkin degil.

Fakat, sakin bir denizde gemimizi hafif harekete gegirebilecek bagka sikintilar olur mu diye
baktigimiz noktalardan bir tanesi, gemiye olan giiven. Yani borsaya olan given agisindan,
makroekonomik istikrarsizligin getirdigi guvensizlik diginda ozellikle piyasanin sigligindan
kaynaklanan sartlarnin onimizdeki donemde bir sekilde ortadan kaldinlmasi ihtiyacini
gordik. Bu yozden de, onimuizdeki donemin istikrarli bir dénem olmasini saglama
agisindan, borsaya agilacak, borsada iglem gorecek sirketlerin hisse senetlerinin piyasada
yer alan ve el degistirecek kisminin belli bir buytklkte olmasini sart kosmanin kaginiimaz
olduguna inandik. Bununla ilgili tedbirler de alindi. Aksi takdirde, mevcut olarak gelen sig
kismin, 6zellikle hem manipulatif yapisi ve fiyat olugsumu agisindan dengesizlikler olusturan
bir bolim olarak, devamli sakin denizlerde seyretse bile, Borsamizi rahatsiz edebilecek bir
yapisi vardi. Bu yapidan hizla uzaklagmayi ongérayoruz. Bu, bir giinde olabilecek sey degil,
zamanla olabilecek bir sey. Risk yaratan yeni hisse senetlerini Borsaniza alma konusunda
titiz davranacaksiniz, yani almayacaksiniz. Ote yandan, mevcutlar da belli bir sekilde bu
standarda yukselteceksiniz. Bu, zamana inhtiyag gosteren bir keyfiyettir. Zannediyorum ki,
Gnimuzdeki donemde bu gekilde bir transformasyon yasanacak Borsamizda. Ama “siz
borsanin kalitesini yiikseltiyorsunuz, daha az kaliteli olani bu sisteme almiyorsunuz, o
halde araci ne olacak” seklinde bir diisiince olabilir. Bildiginiz gibi, Ikinci Ulusal Pazar
dizenlemesi cergevesinde, Ozellikle bu yuksek kaliteyi tutturamayan igletme hisse
senetlerinin ikinci Ulusal Pazarda yine likit olabilecek bir pazarda ve daha gogunlukla
yer alabilecedi, kuglk ve orta Olgekli isletmeler agisindan cazip olabilecek bir piyasanin
yaratilmasi igin de gerekli dizenlemeyi yapmig oluyoruz. Zannediyorum ki, bu dondsim
zaman iginde, hem Avrupa Birligi'ne paralel bir yapi icinde bulunmamizin getirecegi
mali sonuglar bize makul sekilde kazandiracak, yani yabanci yatinmel bu aynima gore
piyasamizda daha rahat yer alabilecek, hem de yerli yatinmeilarnmizin tercihleri, eger Ikinci
Ulusal Pazarda tercihleri olusuyor ise -yakinlik ve bilgi agisindan- orada da daha buyuk bir
piyasanin dogmasina imkan sagjlayacak.

Btin bunlar zamanimizin global diinyasinda nasil olabiliyor? Ancak, yiksek elektronik
hizmeti ile yapilabiliyor. Yani, “bunu ben bilirim, birkag tane adam veririm yaparim”
seklinde bir organizasyonla yapilabilecek iler degil. Bunlar daha onceki donemden bilgi
ile planlanan ve elektronik sistemle hassas bir sekilde uygulanmasi gereken, ozel ihtisas isi.
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Adam bazen diyor ki, ben de borsacilik yaparim. Hayir yapamazsiniz. Niye yapamazsiniz?
Giinkd bu, ciddi bir elektronik servis. Hisse senedinin fiyatinin artmasini, azalmasini bilmek
veya onun diginda bir iki kuralr bilmek borsacilik anlamina gelmiyor. Tam aksine teknik,
yiiksek kalitede hizmet ve dinyaya agik bilgi, hizin hakim oldugu, teknolojik takibin hakim
oldugu bir hizmeti her gtin yapmak noktasinda oldugumuz bir kurulug noktasina geliyor.
Bu itibarla borsalar, artik eski borsalar gibi anlamak veya onun gibi gorip o sekilde
davranmak zannediyorum ¢ok biytik yanilgr olur. Gunkd, o zaman o gekilde borsalar olur.
Biz Borsamizin mevcut karakterinin, iyi karakterinin farkina varip, bunu muhafaza etmek
ve hatta gelistirmek durumundayiz. O bakimdan da, teknolojik gelisimimizi hizlandirdik.
Uzaktan erigim sayesinde, emirlerin % 70'ini Internetle ulagtirma imkanina sahip oldugunuz
bir borsaya sahibiz. Bunun % 100 olmamas teknik eksiklikten degil, arzunun % 30'unun
bu sekilde olmasi nedeniyle. Biz isteklere ve taleplere paralel hareket ettigimiz igin bunu
béyle muhafaza ediyoruz. Bunu zaman iginde, islem salonu olmadan calisan bir yapiya
dondstirebilecek durumda oldugumuzu bilmekte yarar var. Bunun onemi, tim dinyaya
ayni anda agiimak demektir. Bir talep geldigi zaman, borsanin veya buna hizmet veren
kurumun bir darbogazla kargilasmadir anlamina gelir. Bu da gok onemlidir. Gunkd, birgok
olayda firsatlar bu darbogazlar nedeniyle kaybetmisizdir. Bu bakimdan da, boyle bir
darbogazin yaganmadigi bir yapiy! olusturdugumuza inaniyorum.

Hepinize saygi ve sevgilerimi sunuyorum.
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MUSLOM DEMIRBILEK
Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kuruluglar Birligi Bagkani

Sayin Bagkanlar,

Saygideger Katilimeilar,
Degerli Konuklar,

Hepinize hog geldiniz diyorum. Turkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglart Birligi adina
en igten saygilanmi sunuyorum. Ayrica toplantimiza katilarak bizleri onurlandirdiginiz igin
sizlere ayri ayri tesekkurlerimi sunmak istiyorum.

Bugin burada, Makroekonomik Istikrar Programlarinin Sermaye Piyasasina Yansimalar
konulu panelimiz dolayisiyla bir araya gelmis bulunuyoruz. Neden bu konu Gizerine bir
panel diizenleme ihtiyaci hissettigimizi, bu toplantida neler kazanmayi hedefledigimizi izin
verirseniz Ozetlemek istiyorum.

Biliyorsunuz sermaye piyasamizin gegmisi 1980°li yillara dayanmaktadir. Temelleri o
yillarda piyasa ekonomisine gegisi ngoren ekonomik yaklasimlar cercevesinde atiimistir.
Piyasamiz, kisa bir ge¢misi olmasina ragmen 2000'li yillara kadar gok hizli bir geligim
gostermigtir. Fakat, makroekonomik alandaki olumsuz gelismelerin etkisiyle, 2000 yilindan
itibaren bir daralma sirecine girdigimiz de bilinmektedir. Gegen yil yasanan canlanmaya
ragmen, pek gok kritere gore ne yazik ki halen 2000 yilindan 6nceki seviyelere tam olarak
ulasabilmis degiliz.

Ozellikle uluslararasi kiyaslamalar temel alindiginda, Tirkiye sermaye piyasasinin
derinliginin, var olan potansiyelinin bir hayli altinda oldugunu soyleyebiliriz. Borsada iglem
goren halka aglk sirket sayisi ve bu sirketlerin piyasa degerinin milli gelirdeki payr kriterleri
esas alindiginda, tlkemizin AB (lkeleri veya gelismekte olan benzer Ulkelere kiyasla daha
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iyi bir noktada olmasi gerektigini distndyoruz. Ozel sektor borglanma senetlerinin bizim
piyasamizda meveut olmamasi da ok dnemli bir eksiklik olarak dikkatimizi gekiyor.

Degerli Konuklar,

Hepimizin bildigi gibi, 2001 krizinden sonra dalgall kur rejimi altinda strdirilen IMF
destekli makroekonomik istikrar programi ve ekonomide alinan yapisal tedbirlerle beraber
yeni bir ortam yaratildi. Tirk Lirasina olan given artarken, enflasyon onemli bir diists
sergiledi, reel faizler hizla geriledi. Ozellikle de enflasyonla miicadelede Snemli kazanimlar
elde edildi. Mayis 2004 itibariyle yillik enflasyon rakamlari tek haneli rakamlara indi. 2003
yilindaki %611k reel artisin ardindan, bu yil milli gelirimizin %5 dolayinda daha biiyimesi
hedefleniyor.

Artik ok daha farkli bir ortamdayiz. Yillardir sikayetci oldugumuz yiiksek enflasyon-yiksek
faiz sarmalindan yavag yavas kurtulmak Uzereyiz. Bu ortamda pek gok konuda ciddi
dontsumler olmasini bekliyoruz.

Oncelikle, yakalanan bayame trendinin sirdiirilmesinin, tasarruf edilebilir gelir dozeyini
arttirmasini bekliyoruz. Artan gelirle beraber toplam tasarruflarin artacagini ongoriyoruz.
Bununla beraber, tasarruflanin yapisinda onemli degisimler olmasi gerektigini de
distndyoruz. Bu ortamda, sermaye piyasasinin rolinin artmasi kaginilmaz. Sonug
olarak da sermaye piyasasi drtinlerine olan bu talep artiginin piyasanin derinligini ve drdin
cesitliligini arttiracagini bekliyoruz. Fakat, bu gelisim tabii ki tamamen kendiliginden olan
bir stre¢ degil. Yapilmasi gereken isler, alinmasi gereken kararlar var.

Bu noktada, oniimzii daha net olarak gorebilmek igin calismalanimizi baglattik ve cesitli
raporlar hazirladik. Birligimizin son yayinlarindan biri, ve bu panelin olusmasina da vesile
olan raporumuz “Makroekonomik istikrar Programlarinin Sermaye Piyasasina Etkisi-Turkiye
Igin Oneriler” adini tagimakta.

Sermaye piyasamizin ne yonde gelisecedi ve hangi yatinm araglannin ne ¢ikacag
konusunda bir 6ngoriide bulunabilmek igin hazirlanan bu raporda, Tirkiye'dekine benzer
ekonomik krizlerin ardindan uyguladiklari istikrar programlari belirli bir bagariya ulagmig
(ilke 6rneklerini degerlendirdik. istikrar programlannin sonucu olarak ortaya ¢ikan olumiu
kosullarin sermaye piyasasina ne 6lglde yansidigini bu stregte hangi yatinm araglarinin
geligtigini aragtirdik.

Incelenen dilke uygulamalar gésteriyor ki, enflasyondaki dugts ve makroekonomik istikrar
sermaye piyasasini iki ana konuda etkiliyor. Ozel sektor borglanma araglan ve tirev
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piyasalar. Oncelikle istikrar programlarinin ardindan olusan diisik enflasyon ortaminda
bzel sektor borglanma piyasasi olusmakia veya canlanmaktadir. Ote yandan, sirketlerin
borglanma vadeleri uzamaktadir. Ornegin, Brezilya'da 90'li yillanin ortasinda uygulanan
Real planinin sermaye piyasalari agisindan en belirgin sonucu, 0zel sektdr borglanma
senedi ihraglarinin hizla artmasi olmustur.

lkinci olarak, tirev piyasalara olan ilgi artmaktadir. Brezilya ve Meksika orneklerinde, bu
piyasalarda Oncelikle faize dayali enstrimanlarin gelistigi gozlenmektedir.

Ayrica, istikrar programlarinin bir pargasi olarak, veya programin sermaye piyasasl
ile ilgili kismini gueli tutabilmek igin kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagmasina
dontk dizenlemeler yapiimaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagmasi yabanci
yatinmeilarin oldugu kadar o tlkenin vatandaglarinin da sermaye piyasasina olan gavenini
pekistirmektedir. Ornegin, Brezilya kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere yonelik
olarak Novo Mercado diye ayr bir pazar kurmustur. Bizim piyasamizda da Sermaye
Piyasas! Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin bu konuda calismalari oldugunu
sevinerek gordyoruz.

Yine, inceledigimiz Ulkelerde istikrar ortaminin olusmasinin ardindan, uzun vadeli
enstrimanlara olan talebin de arttigini gordiik. Bu durum, uzun vadeli kamu borglanma
senetlerine oldugu kadar ozel sektor borglanma senetlerine de olumlu yansimaktadir.
Bununla beraber, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar gibi kurumsal yatimmcilarin
blytmesi de uzun vadeli enstrimanlarin gelismesinde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.

Qte yandan, istikrar ortami hisse senedi piyasasi faaliyetlerini de olumlu etkilemektedir.
Omegin, Israil'de enflasyonun tek haneli rakamlara inmesinin ardindan halka acik girket
sayisinin d¢ misline ¢iktigr gozlenmistir.

Ulkemizde de basanili sonuglan gorilmeye baglanan ekonomik istikrar programinin
sermaye piyasasina, diger Ulkelerdekine benzer sekilde yansimasi beklenebilir.

Nitekim, hizla gerileyen reel faizlerin, sirketleri 6zel sektor borglanma enstrimanlari
araciligiyla borglanma arayigina itmesi beklenmektedir. Yatinmellar ise mevcut yatinm
araglarinin disen reel getirileri kargisinda alternatif yatinm alanlari aramaya baglamistir.
Kisaca, Ozel sektorin sermaye piyasasindan borglanmasina yonelik makroekonomik
kosullarin gayet olumlu oldugunu distndyoruz.

Fakat, gelisimin saglikli bir sekilde strdurdlebilmesi icin bazi dizenlemelerin yapiimasi
da zorunludur. Oncelikle, 6zel sektor borglanma araglar Gzerindeki vergi yikleri kamu
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menkul kiymetleri ile ayni seviyeye getirilmelidir. Buna ek olarak 6zel sektor borglanma
enstrimanlarinin ihracini kolaylastirmak icin ihrag limitleri gozden gegirilmeli ve ozel
sektor borglanma aract gesitliligini engelleyen mevzuat hikimleri kaldinimalidir.
Sirketlerimiz diledikleri vadede, sabit veya dedisken olmak Uzere gesitli faiz yapilarinda,
Trk Lirasi veya ddviz cinsinden borglanma senedi ihrag edebilmelidirler.

Benzer sekilde, tirev piyasalarin canlanmas! iin, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S."nin
bir an Once faaliyete gegebilmesine yonelik gerekli tesvik tedbirlerine devam edilmelidir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan cergevesi cizilen kurumsal yGnetim
ilkelerinin zaman igerisinde gok daha genis bir cevre tarafindan benimsenmesi igin
caligmalar sdrddrdimelidir.

Yukarida deginilen onlemler ve dizenlemelerin, tlkemizde dusik enflasyon-disik reel
faiz ortaminda hem menkul kiymet arzi hem de talebi yontinde hizli bir geligime olanak
saglayacag agiktir.

Degerli Konuklar,

Bu gergevede, panelimizde degerli katiimcilardan Sayin Erda Gergek sermaye piyasamizda
yon belirlemekte etkili olan yabanci yatimmcilarin yeni ekonomik ortam hakkindaki
gordslerini belirtecektir. Sayin Kubilay Cinemre, Glkemizde yeni yeni benimsenen tirev
araglarin gelisimi hakkindaki beklentileri ortaya koyacaktir. Digen enflasyon ve risk primleri
cercevesinde, Sayin Mustafa Uysal fon kullanan reel sektor agisindan konuya yaklagacaktir.
Ote taraftan, Sayin Prof. Dr. Giiven Sak bu tablonun kamu tarafinda, borg stoku (izerindeki
etkilerini tartisacaktr.

Panelimize katilarak bizleri onurlandiran tiim yetkililere, panelistlere, izleyicilere, basin
mensuplarina, bizlere her tir destegji saglayan Sermaye Piyasasi Kurulu ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'na tesekkur eder, panelin basarili gegmesi dilegiyle sahsim ve
Birligimizin yetkili kurullari, Gyeleri ve calisanlar adina hepinize saygilanmi sunarim.
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YABANCI YATIRIMCILARIN SERMAYE PiYASAMIZDAKi BEKLENTILERI

ERDA GERGEK
Citigroup-Varlik Yonetim Stratejisti

Daha onceki konugmalar sonucunda biitiin yabanci yatinmeilarn temsilen burada olmanin
agirhgini omuzlanmda hissediyorum.

Bana ilk bu sunug bashgl verildigi zaman sasirdim. Ben 1991 yilindan beri global
gelisen Ulkelerde para yonetiyorum. Bunlarin bir parcasi da Tirkiye. Bu zaman zarfinda
Tlrkiye'deki arkadaglardan ve yatinmeilardan en ok duydugum soru su: Tarkiye disaridan
nasil gordndyor? Onun igin konu bashgini da bu seklide attim. Sonugta iki nedenden dolay!
cevaplamasi gok zor bir soru. Birincisi, biz yabancilar her ne kadar Turkiye'yi gok iyi taniyor
gibi gorinsek de, bunun en biyik nedeni sizlersiniz. Gergekten yabanci yatinmeilar
bilgilerini, Tarkiye hakkindaki tecriibelerini biyik 6lgide siz stratejistlere, Tirkiye'deki
ekonomistlere borglu. Gergekten bu konuda degerli arkadaslar var. Biz agikgasi hep onlarin
sirtindan geginiyoruz. O yiizden biraz zor bir soru. Ikincisi ise, Tirkiye'ye global geligen
Ulkelere olarak baktigimiz zaman soyle bir tablo ortaya ¢ikiyor. Ender bir dlke Turkiye,
neden ender bir Glke? Gink{ global olarak gelisen (lkelerde yabanci sermaye, yabanci
yatinmeilar fiyat olugumlarina sebep olabiliyor. Tirkiye'de bu boyle degil. Tarkiye'de
yerli yatmmcilar fiyatlar harekete gegiriyor. Biz yabancilar aslinda sizleri izliyoruz. Bana
digarindan nasil gorinayor diye sordugunuz zaman ben de size igeriden nasil gorintyor
diye cevap veriyorum. Benim de baska bir bigimde bilgi aimama imkan yok. Yabanci
yatinmer olarak konusuyorum.

Konu basligimiz yabanci yatinmcilarin Tirkiye'den beklentisi. Bu da enteresan bir konu.
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Yabanc! yatinmel, yerli yatinmel, kurumsal yatinmel, bireysel yatinmel hepimiz ayni seyi
istiyoruz. Dusuk riskle yiksek getiri istiyoruz. Onun igin orada bir farklilik olmamasi lazim.
Bizim beklentilerimiz, sizin beklentilerinizle cakistyor. O yizden ok farkl degil. Nerede
farkliliklar var? Birincisi vade olay!. Bizim yabanci yatinmci olarak yatinm ufkumuz yatirm
vademiz biraz daha uzun. Yerli yatinmeilar olaya biraz daha kisa bakiyorlar. ikinci olay ise
nakit akigi. Biz yabanc, kurumsal yatinmci olarak gidip portfoydmd, servisimi bir emekli
sandijina, bir sigorta sirketing sattigim zaman gdyle satiyorum. Gelisen dlkeler hizli
biydyecek, bunun kargiliginda hizli bir nakit akigi yaratilacak. Burada nakit akigi olayr gok
6nemli. Tirkiye'de bu gok Gzerinde durulan bir olay degil. Ama bizim igin bu gercekten
6nemli. Ginki o emekli sandigjl, o sigorta sirketinin de bazi giderleri var. Onlar aktieryal
hesaplar sonucunda bu giderlerini gelirleri ile egitleme durumuna gidiyorfar. Bunun igin
nakit akislari gok onemli. Bu ikisini bir araya koydugumuz zaman soyle bir tablo ortaya
cIkiyor. Uzun vadeli nakit akislari. Peki biz kurumsal yatinmeilara nasil servis satiyoruz. Biz
diyoruz ki, ben falanca portfdy yoneticisinden daha iyiyim. Ginkd benim yatinm portfoyim
su sekilde, ben bu portfoyd su sekilde yonetiyorum. Bir proseddr, bir sistem satiyoruz.
Ben Meksika'yi Brezilya'dan daha gok seviyorum. Arjantin Tdrkiye'den gok daha kotd diye
satmiyorum, bir strateji satmiyorum. Ben bir yatinm proseddird satiyorum. Bu ok 6nemli,
Uzerinde durmakta yarar goriyorum. Ginku, bir degerleme olayr ortaya gikiyor. Sattiginiz
sistemin en 6nemli pargasi degderleme. Finansal varliklari nasil degerliyoruz. Bu panelde
Ozellikle Uzerinde durmak istedigim konu degerleme olayr. Nasil degerleniyor ve bunu
ortaya gikaran faktorler neler. Bunlari sizlerle tartismak istiyorum. Her konu baghgi altinda
da benim subjektif gorigslerimden gok, daha dnce danigmanlik sirketlerinden birinin yaptigi
bir arastirmay sizlerle paylasmak istiyorum. Hepimizin bildigi fakat sik sik unuttugumuz,
belki de yatinmda kafamizin, zihnimizin geri planina disen olaylardan bir tanesi su. Bir
finansal varligin degeri yarattigi nakit akisinin ginimuze iskonto edilmig halidir. Burada iki
tane 6nemli konu var. Birincisi, nakit akigl. Ikincisi ise iskonto orani. Oregjin ev mi alsam,
yoksa kiraya mi gtksam diye disiindiiguniz zaman aslinda yaptiginiz bu kirayr uzun vadede
ne kadar veririm, bunu iskonto edeyim, evin fiyatiyla kargilastirayim. Evet evin fiyatindan
daha iyiymig, daha kotamus. Yaptigimiz olay bu. Benim bundan sonraki slaytlarda yapmak
istedidim bu nakit akigi ve iskonto oranlarini yabancilarin Turkiye'den olan dilekleriyle
baglantisini kurmak.

Yabanci yatnimer da, yerli yatinmel da ayni seyleri istiyor. Neler istiyoruz? istikrar, givenlik
ve adil paylasim. Genel anlamda, ana hatlaryla istikrar ve givenlik bize iskonto oranlarinin
belirlemesinde yardimer olan faktorler. Paylagim ise, nakit akisini belirleyen faktorler
icerisinde. Burada her tlkenin, her sirketin, her devletin yapmak istedigi su. Riski azaltip,
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iskonto oranlarini distrarken, nakit artisini yukseltmek. Boylece finansal varliklarin degeri
daha yiksek bir seviyeye ¢ikmis olacak. Simdi bu tig konuyu; istikrar, giivenlik ve paylagimi
tek tek incelemek istiyorum.

Nedir bu istikrart belirleyen faktorler. Biraz once de dinledik. istikrar konusunda Tiirkiye'de
gercekten gok 6nemli adimlar atildi. Biz yabanc fon yoneticileri olarak, yabanci yatinmeilar
olarak gercekten pozitif siirprizle karsilastik. Ozellikle 2001 yili krizinden sonra. Baktigimiz
faktorler, sizlerin baktigi faktorlerden farkli degil. Neye bakiyoruz? Bilyime, enflasyon,
faizler. Burada iki tane onemli olay var. Sadece seviye degil dalgalanmalarda onemli.
Glinkd konumuz risk. Riski, iskonto oranina esitlemis durumundayiz. Bir A dlkesi var,
bir sene % 5 biydyor, ertesi yil % 2 kigullyor, ertesi sene tekrar % 3 buydyor. Bir B
Ulkesi dustndn, her sene % 2,5 - 3 blylyor. Hangisi daha riskli. Tabii ki A Glkesi daha
riskli. A'nin iskonto orani ok daha fazla. Bu ayni sekilde enflasyon ve faiz oranlarina da
uygulanabilir. Kur rejimini biliyoruz. Genelde hepimizin sevdigi serbest kurlar. Fakat burada
para kurullarni da géz ardi etmemek lazim. lyi finansal politikalar, ekonomik politikalar ve
qok iyi tanimlanmig bir para kurulu da aslinda iyi olarak algilanabilir. Ornegjin; Hongkong
bunu halen devam ettirmekte. Bor¢ dinamikleri, 6demeler dengesi, cari iglemler bunlar
hepimizin hergin konustugu faktorler. Politik istikrara gelince, bizde politik dendigi anda
ilk distindugiimtz politika. Ama bizim, yabancilar olarak bu kadar Tirkiye'de giinlik
politikay! izleme sansimiz yok. Zaten ihtiyacimiz da yok. Ginkd bizi ilgilendiren o degil. Bizi
ilgilendiren politika ikiye aynimig durumda. Dogru sosyo-ekonomik kararlarin verilmesi ve
uygulanmasi. Hem yont dogru olacak hem de uygulanacak. Bu anlamda geligen tlkelerde
hem dogru politikalan bulmak hem de bunlar uygulamak gug¢ oldugu igin tek partili
hiikiimetler gergekten gok iyi prim yapiyorlar. Su anda AKP'nin tek parti hikiimeti olmas|
Turkiye'ye gok seyler kazandirmig gibi gozikayor. Zaten IMF cergevesinde iyi politikalar
yapiliyor ve strddraldyor. Strddrilebilirlik neden bu kadar énemli? Sonugta biz riskten
rahatsiz oldugumuz igin politikalarda devamlilik ongdriiyoruz. Bunu biz yabanci yatinmci
olarak, ekonomiyi yoneten birimler ne kadar bagimsiz ne kadari 6zerk buna bagliyoruz.
Politik irade, Hikiimet, Meclis degisse bile politikanin yon ve uygulanigi degismeyecek.
Bizi ilgilendiren olay bu. Bundan sonraki slaytta bir aragtirma girketinin Tlrkiye Uzerine
yaptigi makro ekonomik stabiliteyle ilgili, istikrarla ilgili calismayr sizlerle paylagmak
istiyorum. Yaklagik bu arastirma sirketi 7 trilyon dolarlik bir yatinm grubunu temsil etmekte.
Ben ok objektif, ok ndtr olduguna inandigim bir galismay! sizlerle paylasmak istedim.
Bu calismada, Turkiye artik makro ekonomik gdstergeler agisindan kirmizi alandan gikmig
durumda. Bu ok biiyik bir gelisme. 3 sene once kirmizi alanin tam ortasindaydik. Su
andaki trend net bir sekilde pozitif, ilerleme var.
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Yatinmcilarin memnuniyetlerine bakiyoruz. Borg dinamiklerinde iyilesme, faiz digi fazlanin
tutturuimasi, enflasyon hedeflerine ulasiimasi ve disen faizler. Yani dinamik agidan
bir ilerleme var. Fakat endigelerine baktigimiz zaman hala bu verilerin, bu faktorlerin
dustlenden daha yiksek seviyelerde oldugu goraliyor. Bir de hepimizin son zamanlarda
Uzerinde durdugu ve Gzdldiga cari islemler acigi var. O su anda global yatinmmeilarin
endiseleri arasinda. Net bir sekilde trendin pozitif oldugu ve uygulamanin giderek daha
iyiye gittigi goriiimekte.

Ikinci konumuz giivenlik. Burada en neml faktér, yabanci yatinmeilarin ok sik dile getirdigi
olay Avrupa Birligi ve IMF olay1. Avrupa Birligi'nde bir harmonizasyon, bir kurumsallagma
olayr var. IMF'de bu cergevede gok nemli. Sonugta bu kurumlarin, kuruluglarin kendi
olusumlarindan gok, getirdikleri dinamizm on plana ¢ikmakta. Getirdikleri reform 6n
plana glkmakta. Bu converge dedigimiz olay aslinda bundan farkl bir sey degil. Converge
eden Ulkeler Avrupa Birligi ilkeleri dahilinde hareket etmeye bagliyorlar ve giivenlik riski
giderek azaliyor. Tekrar hatirlatalim bizim burada konumuz iskonto oranlari. Yani Gilke riski.
Kanunlar ve uygulamalarina gegtigimiz zaman hepimizin bildigi kanunlar. Genig kapsamli
olsun, fikir haklarinin korunmasl, ulusal haklarin korunmasi, kurumsal yasama, yabancilara
esit muamele gibi kanunlar ortaya ¢ikmakta. Bu gibi faktorler, genelde hukuk ve diizeni
belirleyen faktorler. Bunlar gayet agik. Vergi sistemi aslinda benim cok iyi bildigim bir
konu degil. Fakat benim gibi Turkiye've gelip sirketlerle gorigen her yatinmel bu vergi
rahatsizhigini duymakta. Herhangi bir sirkete gidiyorsunuz, diyorsunuz ki, nedir sorunun?
Vergi sistemi belirsiz, ne kadar olacag belli degil, nereye kadar gidecegi belli degil, ne
kadar vergi oldugu belli degil. Bu cok agik bizim goziimuze garpan bir olay ve bu aragtirmada
sik sik hem makroekonomik stabilite boliminde hem de hukuk ve kanun diizeninde ortaya
clkmakta. SOyle bir rahatsiziik doguyor. Sirketler diyor ki, artik biz yatinmlanimizi bagka bir
ilkede yapmak istiyoruz. Gink{i vergi ortami uygun degil. Marjinal yatinmlanmizi, ekstra
yatinmlanimizi dlke digina gikartmak istiyoruz. Bu aslinda gayet endige verici bir olay.
Neden, yatinmlar Turkiye'de olmadidi zaman uzun vade biyimede sorun gikiyor ve bir
bakima Ulkeye biz bir taraftan uzun streli, kalici sermaye cekmeye caligirken aslinda Tirk
sermayesi digarlya sizmaya bagliyor?

Yabanc! yatinmellanin algilamalarina bakalim: hukuk ve dizen agisindan yine guzel bir
ortamdayiz, trend yukariya dogru. Yatinmcilarin baglica memnuniyetleri Avrupa Birligi
harmanizasyonu olay1. Genelde hukuk dizenini Tirkiye'de diger geligen Ulkelere gore gok
daha iyi gérmektedirler. Aslinda Tiirkiye bu merkezde giderek gelisen Glkeler igerisinde gok
daha iyiye dogru gidiyor. Fakat makro ekonomik istikrara gére biraz daha az pozitif bir trend
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goriiyoruz. Statik diye diistinen yatinmellarin da sayilari biraz fazla.

Su ana kadar biz iskonto oranini belirleyen faktorlere degindik, istikrar ve givenlik olayina
degindik. Maalesef su safhada Tirkiye'deki finansal varliklar Ulke riskindeki hareketlerle
de@erlenmekte. Bundan sonraki konugacagimiz paylagim, temettd, kupon onlar biraz daha
geri plana itilmig durumda. Fakat Turkiye kurumsallastikga ve AB yolunda harmanizasyona
gittikge bunun hizla degisecegine inaniyorum. Macaristan, Polonya ve Gek Cumhuriyeti
su anda bu Ulkelere de baktigim icin soyliyorum. Gek Cumhuriyetine bakarken ya da
Macaristan'i incelerken herhangi bir sekilde Glke riski bu kadarmis diye ddistnmuyorum.
Artik onlan gectik. Yatinm yaparken acaba OTP Bankasi, Deutsche Bank ile nasil
karsllagtinlir. Hangisi enteresan, hangisi bizim igin daha gekici?

Paylagim olayi, ben ona adil paylasim olayr diyorum. Onimiizdeki yillarda, borsa
kurumsallastikca daha da on plana ¢lkacagina inaniyorum. Neden? Biz kendi servisimizi
emekli sandiklarina, kurumsal yatinmcilara, sigortalara satiyoruz. Bir nakit akigi gerekiyor.
Bu nakit akigl da paylasimdan ileri geliyor. Neden ben buna paylagim diyorum? Ginki
ben bir girketin hisse senedini aldigim zaman, aslinda sirkete sermaye koyuyorum. Ben
sermaye koydugum zaman, sermayenin de bir riski var. Onun kargiliinda dogal olarak
bir getiri istiyorum. Bu paylagimdan bagka bir sey degil. Orada benim risk alarak yaptigim
yatinmmin getirisini de ortak olarak biydk hissedarlarla, aile hissedarlanyla boligsmek
istiyorum. Paylagim dedigimiz zaman, yonetisim olayl ortaya ¢ikmakta. Yonetigimin
QECD’nin standartlarr altinda ana bagliklari, azinlik hissedarlarinin korunmasi, uluslar
arasi muhasebe kurallari, finansal agiklamalar, etkin yonetim, seffaflik, anlasmaziik ve
¢OzOm yabanci yatinmcilarin esdeger tutulmasi. Bunlara baktigim zaman, hepsini bir
meyve sikacagina koyalim. Ortaya ne gikiyor, temett(i ve kupon. Ben bir yatinmcr olarak ne
istiyorum? Biraz Once soyledigim gibi nakit akis! istiyorum. Nasil bir nakit akigt istiyorum?
Kalici, artan ve tahmin edilebilir olsun istiyorum. Yani bir sene olacak, bir sene olmayacak,
bdyle olmaz. Belli bir diizeyde yavas yavas artan. Onemli olan bunun uzun vadede devam
etmesi.

Kapitale getirinin, kapital maliyetinden yiksek olmasi lazim. Bu Tirkiye'de yatinm yapan
fon yoneticilerinin sik sik disarida konustugu olaylardan bir tanesi. Aslinda Turkiye'deki
sirketler yatinm maliyetlerini fazla ddstnmedikleri igin yaptiklar yatinm, ozellikle
operasyonlar sonucunda biriken nakitleri kullamim sekilleri cok dogru olmayabiliyor.
Ozellikle yatinma getiri, yatnm maliyetinin altinda kaliyorsa o yapilacak yatinmin yerine
bunun hissedarlara nakit olarak, temettl olarak dondirmek en dogru karar. Microsoft bile
gecen seneden beri temettl vermeye bagladi. Bu temettli de giderek artiyor. Su andaki
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nakit artisi o kadar yuksek ki, ekstra bir temettiiyle bunu hissedarlara geri dondtrecek gibi.
Zaten o para hissedarlarin. Tirkiye temettd getirisi agisindan 39. sirada yer almakta. Bu
calisma 2002 yili Agustos ayinda yapilmisti. Yatinmcilara katma deger yaratmayan tlkeler,
sirketler genelde yatay bir seyir izliyorlar. Dalgalanmalar iskonto oranindaki degismeler
sayesinde oluyor.

Yabanci yatinmcilarin Tarkiye'de yonetisim algilamasi nasil? Yonetigimin dontip dolasip
geldigi yer nakit akis!. Burada gok pozitif bir ortam yok, trend biraz statik. Memnuniyetlere
baktigimiz zaman, 2001 krizinden beri bir ilerleme var. Ben bunu kisisel olarak de tecriibe
ediyorum. 1994 krizinden sonra Meksika, 1997 - 1998 krizinden sonra Asya Ulkelerinde
ayni seylerle karsilastik. Kriz yedikten sonra sirketlerde yonetisim konusunda bir dizelme
oluyor. Bunun bazisi kalici oluyor, bazisi olmuyor. Fakat ileriye dogru bir momentum
oldugunu soylemek lazim.

Az once fartigildi, enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon. Artik bir sirkete baktigimiz
zaman degerinin ne oldugunu anlayabilecek duruma geliyoruz. Bundan dnce daha gigta
bu analizi yapmak. Yatinmeilarin baslica endisesi, holdinglerin borsaya hakim olmas. Bir
rahatsizlik duyuluyor. Genelde yatinmcilarin syledikleri, holding cergevesi altinda yatinma
getiri ve yatimmin maliyet arasindaki bag tamamen gozardi ediliyor. Azinlik haklarinin
korunmasi zaten sik sik konusuluyor. Yonetim kurulu yapisi ve seffaflik bildigimiz kurallar.
Pozitif bir trend var ama olayin statik oldugunu ddstnenlerin sayisi daha fazla. Onun igin
net olarak su anda trendin statik oldugunu gorayoruz.

Konumuz yabanci yatinmcilarin Tirkiye'den beklentileri. Yabancl, yerli, kurumsal, bireysel
yatinmcinin beklentisi ayni. Hepimizin beklentisi digik riske, yiksek getiri. Bence
Turkiye'de bu konuda gergekten aradaki vade farkini ve akisi istegini ciddi bir sekilde
degistirecek olan faktor, kurumsal yatinmeinin piyasaya daha gok hakim olmasi. Gunki,
kurumsal yatinmeilarin bu nakit akigina ihtiyacr var ve aktiieryal galisma yaptiklari igin uzun
vadede bu nakit akiglarini istiyorlar. Sonugta bizim yapmak istedigimiz iki olay vardi. iskonto
oranini distrmek. Bunu nasil yapiyorduk? Ekonomide iyi ve siirdrdlebilir politikalar ortaya
koyuyorduk. Govenlik ve seffafligi arttinyorduk. Nakit akigi kisminda ise, artan, kalici ve
tahmin edilebilir nakit akisini gergeklestiriyorduk. Son olarak bir kez daha tzerinde durmak
istiyorum. Herhangi bir finansal varligin degerindeki degisme ya nakit akigindan ya da
iskonto oranindaki degismeyle meydana gelmekte. Hepinize tesekkur ediyorum.
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TOREV URUNLERIN GELISiMi KONUSUNDA BEKLENTILER

KUBILAY CiNEMRE
T.Garanti Bankasi A.S. Genel Midir Yardimcisi

Aslinda tiirev iglemler bu salondakilere yabanci bir sey degil. Ginki Merkez Bankasl
piyasalarinin ilk agildigr 1987 yilindan bu yana Tirkiye'de vadeli islem yapiliyor. Hatta
1988 - 1992 arasindaki tezgah Ustindeki vadeli islem hacmi bugtnkiinden daha iyiydi. Spot
piyasa iglem hacminde 1998 - 1999 yillarini bugunle kargilagtinrsak o zaman spot piyasanin
islem hacmi de daha iyiydi. Zaten bu piyasalar birbirine baglantili. Likit katihimer olmayan
bir piyasanin vadeli veya tiirev Grinlere dayali bir trin ortaya gikartmasi da zor gozikyor.
Aynica finansal teoride hisse senedinin kendisini de Call opsiyon olarak tanimlamak mimkiin
olduguna gore vadeli piyasalar ve tiirev enstrimanlar bize pek yabanci degil. Ben fazla
rakamlara girmeden, kisaca diinyada neler oldugunu soylemek istiyorum. Gergek anlamda
piyasalarda yaygin kullanimi 80’lerin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikmis. Hepinizin bildigi
gibi muthis bir gelisme var. 60 - 70 milyar dolarlardan baglayip, bir trilyon dolara ulagmig
durumda. Igerisinde hem gelismekte olan dlkeler hem de gelismis Glkelerdeki kontrat
adetleri (izerinden organize piyasalarin hacmi (zerine bir rakam bu. Diinya ekonomisinin
biytdugd, faiz ortaminin distik oldugu donemlerde de dinyadaki kontratlarda da onemli
bir artig var. Korfez krizinden sonra 1991'den 1994'de FED'in faiz artirmaya baslamasi ve
sabit getirili piyasalardaki krizin baglamasina kadar hizli bir artig var. 1994'de diz bir gizgiye
giriyoruz. Hatta islem hacmi biraz daha yavaslhyor. Sonra 1996 yilindan itibaren tekrar artiyor.
Fakat 1997 - 1998 ilk 6nce Asya, sonra Rusya krizi. 2000 yilina kadar hemen hemen ayni
dizlemde gidiyor, 400 milyar dolara yaklasiyor. 2001 yilindan bu yana gok hizli bir artig
var. Bu da bizi ana temalanimizdan birine getiriyor. Ortalik ne kadar istikrarliysa, enflasyon
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orani ve faizler ne kadar dustkse bu piyasalari iki amagli kullanan yatinmeilarda daha fazla
kullaniyorlar. Yani, hem bu piyasalar kaldirag olarak kullanmak isteyen, bu piyasalarda
risk almak isteyen insanlar, hem de finansal sistemin biyimesinden 6tlrd yatinmel veya
HEDGER olarak da bu piyasanin igine girenler iglem hacimlerinin buralara gelmesine
sebebiyet veriyor.

FED'in ne yapacagina ve ne kadar hizli yapacagina bagl olarak belki burada 1998 - 2000
yillar arasinda gordigumiz gibi bir diizgin plato gorsek bile, uzun donemli artis trendi
devam ediyor. Burada goze carpan bir diger unsur, vadeli piyasalarin, faiz piyasalarinda doviz
piyasalarindan daha yaygin olarak kullanildigi. Faiz kontratlarinda agik kontrat miktari 142
milyar dolar. Dovizde ise 25 milyar dolar civarinda. Agik kontrat miktart 118 milyar dolar,
digeri ise 34 milyar dolar civarinda. Diinyada bunlar olurken bizim tlkemizde de son iki yilda
piyasa hareketlenmeye bagladi. Piyasa ile ilgili agik bilgiler veremiyorum. Gunki piyasanin %
99'u tezgah dstil piyasa. IMKB'de agilmig bir piyasamiz vardi. Bunu talihsiz bir zamanlama
ile baglatigimizdan tirii gok fazla iglem hacmi gormedik. Ozellikle son bir yil igerisinde
vadeli ve tirev iglemlerde, kurun Gzerine dayali iglemlerde Gnemli bir artis var. Forward
islemleri, vadeli islemleri daha ok Turkiye'de varligi bulunan uluslar aras sirketler ve ayni
zamanda dig ticaret ile alakali olarak bir takim riskler alan sirketler kullaniyor. Opsiyonlar ise,
cok fazla gerek kurum dizeyinde gerekse bireysel dizeyde katilim saglayamamis durumda.

Birtakim bankalar iglerinde zimni olarak opsiyon barindiran mevduat veya yatinm drdnleri
pazarliyorlar. Boylece tasarrufgularin da piyasa yaklagimi saglanmig oluyor. Ama bunlarin
Gok yaygin oldugunu soyleyemeyiz. Vadeli iglemler euro ile Amerikan dolari arasinda dengeli
dagihyor. Opsiyonlar ise daha ok Amerikan dolar cinsinden. Islemlerin biiyik bir kismi 1
yildan kisa vadeli. Bizim borcumuzun yapisina bakarsak, su anda 1 yildan uzun vadeli 2 seneli
enstrimanlar olmakla beraber agirliklr olarak hala benchmark faiz 1 yil civarinda. Dolayisiyla
bu vadeli iglemleri yapisina da yansiyor. Bu arada iyi bir gelisme, finansal kurumlar bu ise
Gnemli Olgtide ilgi gostermeye basladilar. Hemen hemen her finansal kurumda bir takim
var. Ya da ozellikle bu igleri takip eden insanlar var. Bu da piyasanin sofistikasyonuna
katkida bulunuyor. Piyasanin trtin gesitliligi agisindan énemli bir gelisme son 2 senede var.
Soylediklerimin % 90'ini doviz ile ilgili kurla alakali enstrimanlar igin gegerli. Faizle ilgili
Gok fazla faaliyet yok. Diinyadaki gelisime baktigimiz zaman faizde daha gok olmasini isteriz.
Bizde ddviz iizering. Bunun neden boyle oldugunu da daha sonra anlatacagim.

Vadeli iglemlerle ilgili elimde ulasabildigim, bagimsiz yerden edindigim tek data. Bu da
Merkez Bankasr’'nin bankalarin yaptigr doviz iglemleri ile ilgili yayinladigi datanin igerisinde.
Burada sadece soyleyebildigimiz 2002 yilinin 4'incl geyreginde tim yapilan doviz iglemleri
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icerisinde vadeli iglemlerin payr % 1'den azken, su anda 2'inci geyrek itibariyle % 2 - 2,5'
gecmis durumda. Tabii bunlarin bir kismini- gorebiliyoruz. Ozellikle yurtdisi bankalarin
yapmis oldugu islemlerin higbirisi burada gdzikmdiyor. Henz raporlamalari tam anlamiyla
oturmadigi icin, aslinda gercek rakamlarin bundan biraz daha fazla oldugunu soylemek
mumkin. Digen enflasyon ve makroekonomik istikrarin artmasl; vadeli piyasalar ve
tirev piyasalar tamamiyla rakamlar Gzerine dayandigr igin ; genelde tim piyasalar igin
sbyleyebilecegimiz enflasyon miyoplugunun etkisi burada da var. Insanlar eskiden TL.
bonolarda 60 - 65 araliginda bir faize baktiklari zaman 5 puan onlara gok onemli gelmiyordu.
Cink{ piyasanin giinde 5 puan oynadiq ginlerin sayisi bir yil ierisinde 6nemli bir yer isgal
ediyordu. Fakat simdi durum farkli. Bunun vadeli piyasanin gelismesine dnemli bir etkisi
var. Gunkd musterilerle ilgili temaslanmizda da biliyoruz. Genellikle ilk once vadeli iglem
sormakla basliyorlar. Daha sonra acaba pozisyonumuzu kapatsak mi, acaba bu riski ortadan
kaldirsak mi deyince 0 zaman opsiyona ve hatta onunla ilgili stratejilere bakmaya basliyorlar.
Gordiguniz gibi spot kur 1.500.000-TL, Amerikan dolarinin faizi % 3’ken faiz % 50 ise dolar
kuru 1.678.000-TL ediyor. Bu piyasalarin likidite kazanmasinda ve igler hale gelmesinde
olmazsa olmaz faktor. Dogal olarak bilangolarinda, kisisel veya kurumsal bilangolarinda bu
riski tagtyan insanlarin piyasaya katilmasi sart. Onlar olmadan hem piyasanin likiditesini hem
de volatilitesini istenilen dizeylere getirmek agikcast mimkin degil. Gordigunaz gibi dolar
kuru 1.500.000 TL. iken 1.678.000-TL. Faiz % 10’a distigu zaman -ingallah 2005 igerisinde
oralan da gorecegiz- 1.528.000 TL'ye geliyor. iste enflasyon miyoplugu bu. 1.500.000- TL
alig kuru, 1.510.000- TL. satig kuru. Vadeli kura 1.528.000- TL. derseniz insanlarin bu
piyasaya katiimi 1.678.000-TL'ye gore cok farkli oluyor. Piyasaya katilimin artmasinda
dogal bir egilim var.

Diger bir olumlu gelisme, Vadeli islemler Borsasi (VOB)'In kurulmasi ve bunun uzaktan
erisim 0Ozelligine sahip bir borsa olmasl. Boyle bir alt yapinin da ok onemli bir firsat
oldugunu diisiiniiyorum. Bu yine degisen makroekonomik parametrelerle alakali. Ozellikle TL
faizlerde verim egrisinin uzamasi ve daha uzun vadeli Tirk Lirasi cinsinden kredi piyasasinin
gelismesi. Bankalarin bilangolarina bakarsaniz kredilerin ¢ok onemli bir kismi dviz cinsinden
kredilerdir. Tam bankacilik sistemi igin konuguyorum. TL krediler, ya tiketici kredileridir ya
da kredibilitesi gok yiiksek firmalara kullandirilan ok kisa vadeli igletme kredileridir. Bunlarin
vadesi 1 gece ile 3 ay arasinda degigir. En yaygin olan Hazine bonosunun faizinin digmesi
ve vadesinin uzamasi sadece bankalara degil, musterilere de bir sirti kapi acacak. Burada
sadece vadeli dovizi degil, faiz swabini, faiz opsiyonunu da konusmaya baslayabiliriz.
Sirketlerin de buna azalan marjinlerinden dolay! ihtiyaci ve ilgisi daha fazla olacaktir.

Heniiz istedigimiz diizeyde olmamakla beraber, su anda kurallarini revize etmek igin
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konusuyoruz, 1 seneyi tamamladik TL'li libor piyasasi. Aynen Londra'daki libor piyasas
gibi burada da fixing var. Henlz istedigimiz dizeyde degdil. Ama Ozellikle faize dayall
kontratlar yapmakta zaten kullanilan iki tane referans var. Ya boyle libor tipi bankalar aras
para plasmani tabir ettigimiz para piyasasindaki referanslar kullaniliyor. Ya da Hazine bonosu
piyasasiyla ilgili referanslar kullanihiyor. VOB’un sikintilarindan bir tanesi de bu.

Bir iyi gelisme daha, vadeli piyasalarin potansiyelini onemli 6lgtde etkileyen dis ticaret
hacmi 120 milyar dolara dogru yaklagmis durumda. Hatta bu trendi bozacak gok onemli bir
gelisme de beklenmiyor. Bunun anlami, daha biyik miktarlarda, daha fazla sayida insani
su veya bu sekilde bu risklerin igerisine girmesini kaginilmaz hale getiriyor. Dolayisiyla bu
piyasalarin potansiyel misterisi gin gectikge artiyor.

Baslangicta soyledigim gibi piyasalardaki katilimci miktar onemli mutlaka bu isten yatinmel
veya spekulator olarak herhangi bir ilgisi olmayan ama yaptigi isin dogal sonucu olarak
bilangolarinda bu riski tagtyan insanlarin piyasaya katilimi ok onemli. Burada basit bir
ihracatc firma ornegi aldik. Butan TL borglarini TL kredi ile kapatiyor. Kisa vadeli isletme
finansmani ile caligiyor. Ama 3 ay sonra dolar cinsinden bir ihracat bedeli gelecek. Kur
riski almamak igin ne yapabilir? Buradaki dolar kuru 1.500.000-TL. 3 ayhk dolar TL kuru
1.570.000- TI. Bir tane de opsiyon 6rnedi koyduk. Yani dolar satip, TL satin alma hakkini
almaktan bahsediyoruz. Daha kangik opsiyon stratejileri de olabilir. Fakat temel olarak Ug
fane sey yapabilir. 1)Higbir sey yapmayabilir 2) Vadeli islemle doviz kuru riskini ortadan
kaldirabilir 3) Hem doviz kuru riskini ortadan kaldirip hem de piyasa lehine giderse bundan
faydalanmak isteyebilir. Onun bedeli de bu dmekte % 4. Burada sevindirici gelisme bu
grafigi kullanan bir strd kurumsal misterimiz oldu. Henz bireysel misterilere inmemis
durumda. Ama onlardan baglamasi gok saglikl bir gelisme. Bundan 4 - 5 yil Gnce bu
grafikleri anlatmakta zorluk gekiyorduk, ilgi de yoktu. Dalgali kura gectikten sonra en azindan
kendimizi dinleyecek misteriler bulmaya bagladik.

lIk defa bankalar cok bilyik mikiarda bir sendikasyon olusturarak bir tiketici finansman
sirketine uzun vadeli (2 yil) TL cinsinden dalgali faizli kredi verdiler. Adi Uzerinde dalgali
olunca, risk de dalgali oluyor, kar - zarar da dalgalanabiliyor. Burada aldigimiz 6rnek sirket bir
yil vadeli dalgali faizli bir kredi kullaniyor. 3 ay sonra bayileriyle sabit fiyatli satig anlagmasi
yapmis. Dolayisiyla gelirleri sabit, giderleri degisken. Gelirlerinin sabit, giderlerin degisken
olmasi faizlerin asagiya inmesi veya yukariya gikmasi durumunda sirketin kar - zararini da
Gnemli Olciide etkileyecek. Burada verdigimiz 6rnek banka ile bir swap anlagmasina girerek
bu isi ortadan kaldirabilir. Sirket bankaya dalgali faiz 6ddyor. Bunu ortadan kaldirabilmek igin
banka bu faizi sirkete dder. Sirket de doner sabit faizi 1 yil igin bankaya oder. Bir riski kald
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mi? Hayir, gnki bayileriyle de sabit fiyat anlagmasi var.

Faizler dustd, dalga boyu da azaldi ve gegmise gore gok daha istikrarliyiz diyoruz ama
Nisan bagindan bu yana olan hareketlere bakarsaniz aslinda volatilite hentiz bitmemig
durumda. Dolayisiyla bu yasayan gercek bir risk. Bu tip faiz anlasmalarinin ticari kontratlara
yansimasiyla, finansal kontratlara yansimasi esanli olmuyor. Ticari kontratlar piyasa baskisiyla
ve rekabet unsuruyla degisiyor. Halbuki, finansal kontratlar ayni dalga boyunda yetismeniz
icin bu Urdnleri mutlaka kullanmaniz lazim. Yoksa ne yaparsaniz yapin dalgalanma oldugu
middetge zarar gordyorsunuz. Bu genel bir gosterge. Tiirkiye'de ok uzun stiredir yiiksek ve
dalgali bir enflasyon orani var. Bu enflasyonun bir sirdi kotd huyu vardir. En kot huylarindan
biri de hem sirketlerde, hem yatinm politikalarinda verimsizligin tstand 6rtmesi. Nominal
kopuk ortadan kalkinca faizler % 70'den % 20'ye inince bilangolar da marjlar da degisiyor,
marjlar daraliyor. Marjlar daralinca eskiden oldugu gibi finansal riskleri yonetme konusunda
aktif bir tavir almamanin bedeli de artiyor. Gunki bilangoya gdre ¢ok ufak % 10 - 20 gibi bir
likit varlikla bu parayr Hazine bonosu veya repoya yatirip brit kar marjlanini en azindan belirli
bir donem yukarida tutma imkani da kalmadi. Bu nakit akigi iyi olan firmalar igin de gegerli,
Ustelik onlar igin daha gok gegerli.

Daha Gnce sbylemigtim, bunlar igin baglangici. Sadece basit vadeli iglemler swap
ve Opsiyonlarin diginda bu piyasalar likit oldugu middetge ve bu isi yapan finansal
muhendislerin de yaraticiliklan Gst dizeyde oldugu strece her tirli seyi yapmak mimkin.
Riskleri ortadan kaldirmak mimkin, riskleri yonetmek de mdmkn. Size ilging bir 6mek.
Meksika Merkez Bankas! da -biz de oldugu gibi- bir donem piyasaya ddviz ihaleleri yapti.
Bu doviz ihalelerini yaparken de ortalama dolar kuru Gzerinden herhangi bir zamanda
yapilabilecek birtakim opsiyonlar satarak doviz ihalelerini yapti. Bizde de bu piyasanin engel
olan faktorler ortadan kalktiktan sonra iglem hacimlerinde ani bir artis gostermesi gok sirpriz
olmayacak diye distntyorum. Bir de bu drtnler yatinmeilara sunulabilir. Marjlar azaliyor,
yatinmellar degisik Uriinlere bakacaklar. Su anda piyasada bunlarin 1 - 2 tanesi var. Gok
az miktarda var. Dolar veya TL cinsinden sabit faizle bir anlagsma yapip vadede istediginiz
para cinsinden geri 6deme alabiliyorsunuz. Artik devaliasyonun durumuna bagh olarak.
Devaliiasyon fazla olursa dolar istiyorsunuz, az olduysa TL istiyorsunuz. Bunu besleyecek
faktorler sirket kesiminden artan dig ticaret hacimleri, azalan marjlar. Yatinmer tarafindan
azalan spreadler, bu tip Grinlere olan ilgi en azindan makro ekonomik acidan bu piyasanin
potansiyelini yikseltiyor.

Bunlar iyi seyler. Yarimeyen seyler neler? Herseyden 6nce 6zellikle bu islemleri kullanacak
sirketlerde bu iglemlerin muhasebesinin nasil yapilacagl ve nasil vergilendirilecegi
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konusunda belirsizlik var. Bizim bankamizin magterileri arasinda bunu kullananlar bes degisik
yontemle yapiyorlar. Bilangoda muhasebelegtiren var. Nazim hesaplarda muhasebelegtiren
var. Marked to market edip her giin kar ve zararini yazan var, hi¢ yazmayan var. Primleri
reeskont eden var, etmeyen var. Dolayisiyla bu, bu isin yayginlasmasinda sikinti. Bankalarda
bir takim sistemsel yetersizlikler var. Finansal kurumlar diginda bu konulara hakim,
yetismis insan sayisi fazla degil. Bu yine enflasyonun sonucu. Volatilitelerin yiksek olmasi
kaldiraglari dustrdip, teminat oranlarini yukseltiyor. En 6nemli faktorlerden bir tanesi genelde
sermaye piyasasi iglemlerinde olan sikinti gibi, burada da standart bir hukuksal alt yapinin
olmamas! sikinti yaratiyor. Ozellikle misteriler ile yapilacak islemlerde. Krizin sonuclarinin
hentiz tamamiyle ortadan kalkmamis olmasinin etkilerinden biri bankalar arasi piyasanin
likiditesinin dustk olmasi. Ne yazik ki, gectigimiz yillara gore onemli 6lglde ilerleme
olmakla beraber 2000 krizinden Gnceki bankalar arasi piyasadaki faaliyet dizeyimize geri
donemedik. Merkez Bankasi da 1987 yilinda baglattigi piyasalar yeni program gercevesinde
hakli olarak bankalarin eline birakti. Ama bu likidite istenilen dizeyde degil.

Son bir nokta da, VOB'un yasayacag problemlerden biri faiz kontratlarinin altindaki dayanak
varlik ile mutlaka iligkilendirilmesi lazim. Gunkd, vadeli kontratin vadesi geldiginde Hazine
bonosu alinip, satimasi stz konusu. Bunun igin de referans Hazine bonolari lazim. Ote yandan
Devlet ig borclanma senetleri agida satig piyasasinin verimli bir sekilde islemiyor . Aslinda
islemiyor olmasinin tek sebebi, en Gnemli sebebi bankalarin bu isi yapmaya baglamamig
olmasi. Hentiz bu piyasaya bankalar ilgi gostermedi. Birbirleri ile islem yapmadilar. Faizlar
% 20'nin altina geldigi zaman iki tane Hazine bonosunun arasindaki faiz farki gok daha
anlamli olacak. 60 ile 65 farkli, ama 19 ile 19,5 daha farkli. O zaman da bankalar bu piyasay
isletmeye baglayacak diye distntyorum. Bu kadar iyi seyden bahsettikten sonra, bunlarin
iyi kullanilmadii zaman yan etkileri de var. Ozellikle bu enstriimanlart kullanan kurumlarda
risk yonetimi gok dnemli.

Piyasalarin likiditesinin artmasi ve farkli sirketlerin hedging ihtiyaglar yaninda spekulatif
amagla islem yapan yatimmcilarin da olusmasi. Ne spekulatorsiiz olur ne de hadger siz.
lkisinin de bir arada bulunmasi lazim. Volatilite azaldigi miiddetge riski satmanin maliyeti
de disecek. Teminatlar ve kaldiraglar artacak. Burada basit bir opsiyon fiyatlama ornegi var.
Volatilite, piyasadaki dalgalanma araligi % 30 ise, opsiyon primi % 6, 3 ay vadeli bir igleme
alinacak teminat orani neredeyse % 35. Volatilite % 20'ye indigi zaman, hatta % 10’a indigi
zaman opsiyon primi % 6’dan 2'ye. Forward piyasadaki teminat orani da % 35'den% 11’e
iniyor. Kaldirag orani 1/3'den 1/10"a kadar cikiyor. Makroekonominin istikrar kazanmasl,
faizlerin ve enflasyonun dismesi en fazla bu piyasalar etkileyecek. Agikgasi sikintilarimiz
da diger piyasalar ile paralel sikintilar. Genellikle alt yapiyla, firma muhasebesiyle ve yasal
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kontratlarla ilgili sikintilar. Dier piyasalarda da bunlarin eksikligini yagadik. Diger piyasalarda
olan hacim artiglarinin buralarda da olacagini tahmin ediyorum. Beni dinlediginiz igin gok
tesekkr ediyorum.
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Tirkiye'de Vadeli Islem Piyasalarinin
Gelismesi Konusunda Beklentiler

Kubilay Cinemre

9% Garanti

Diinyada Vadeli iglemler Piyasalari

« Diinyada doviz ve faiz lizerine gerceklesen vadeli islem
sozlesmeleri 80'li yillardan giiniimiize kadar hem islem hacimleri
hem de iiriin gesitliligi agisindan cok hizli bir gelisme gostermistir.

Vadeli islemler Borsalarinda Gergeklesen Toplam Islem Hacmi
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Diinyada Vadeli islemler Piyasalari

¢ 2003 sonu itibariyle vadeli islemlerin bilyiik béliimii tezgahiistii
piyasada gercgeklesirken, vadeli islemler borsalarindaki agik
kontrat miktarinin ¢ok biiyiik kismini faiz entrumanlan
olusturmaktadir

Doviz Faiz

Tezgahiistii Piyasada
Agik Kontrat Miktar 24,828 141.991
(milyar USD)

Vadeli islemler

Borsalarinda Agik
Kontrat Miktar 118 33,932

(milyar USD)

Kaynak BIS

Hez, 2004 €8 Garanti

Tiirkiye’deki Vadeli islemler Piyasasi

« Ulkemizde doviz iizerine vadeli islemler hacmi dalgal kur rejimine
gegcilmesi ile birlikte artmaya devam etmistir. Son bir yil icerisinde doéviz
opsiyonlarinin da sikga kullanilimaya baslamasi sonucunda islem hacimleri
en yiiksek seviyesine ulagsmistir.

* Forward islemler agirlikhi olarak banka ve yurtici miisteriler arasinda
gerceklesirken, opsiyon islemlerindeki hacmin daha biiyiik kismi bankalar
ile yurtdisi arasinda gergeklesmektedir.

« Miisteriler ile gerceklesen forward islemler dis ticaret yapisi ile uyyum
gostererek euro ve Amerikan dolar arasinda dengeli dagilirken opsiyon
islemleri agirlikh olarak Amerikan dolar iizerinden gerceklesmektedir.

Hez, 2004 €8 Garanti
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Tiirkiye’deki Vadeli islemler Piyasasi

* Gergeklesen vadeli islemlerin biiyiik béliimii bir yildan kisa vadelidir.

« Yapilabilen vadeli islemlerde oldukga sofistike bir yapiya ulasiimistir.

Halihazirda sirketlerin hedging, yatinmcilarin spekiilatif ihtiyaclarina
karsilik verebilecek ¢ok farkh yapilarda iiriinler bankalarca
fiyatlanabilmektedir.

« Faiz enstrumanlan iizerine gergeklestirilen vadeli islemler sayisi doviz

iizerine islem sayisi ile karsilastirildiginda yok denecek kadar azdir.

Hez, 2004 S8 Garanti

Vadeli iglemler Piyasasinin Geligme Potansiyeli

« Ulkemizde doviz iizerine vadeli islemleri hedging amach vadeli islem

kullanimi artmakla birlikte istenen diizeye ulasamamistir. Forward islem
yapanlarin agirlikh olarak ihracatgilar ve yabanci ortakh sirketler oldugu
gorillmektedir. Spot ddviz piyasanin yiiksek likiditeye sahip olmasi vadeli

islemlerin gelismesi agisindan bir artidir.

2.50%

Miisteriler ile Yapilan Vadeli Doviz islemlerin
Spotiglemlere Yiizdesel Orani
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Kaynak TCMB

Hez, 2004 S8 Garanti
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Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli

« Faizlerin diismeye devam etmesi ile birlikte doviz iizerine forward ve
opsiyon islemlerine talep artacaktir ve yapilan islemlerdeki alim-satim
orani daha dengeli bir yapiya kavusacaktir. Faiz diisiisii ile birlikte
dayanak varhigin forward fiyat: spot fiyatina yaklasacagi icin vadeli
islemler piyasasini hedging amaci ile kullanan sirketlerin risk algilamalari
ve sonug olarak hedging ihtiyaglari artacaktir.

3 aylik TRL Faizi %50 %25 %10

3 Aylik USDTRL

1,678,973 1,584,777 1,528,259
Forward Kuru
SPOT USDTRL: 1,500,000
3 aylik USD Faizi: %3

Hez, 2004 €8 Garanti

Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli

« VOB'un kurulmasi ve tamamiyla uzaktan erisim 6zelligine sahip bir borsa
olmasi iilkemizde vadeli islemler piyasasinin hizh bir sekilde gelismesi igin
atilmis cok dnemli bir adimdir.

« Verim egrisinin vadesinin uzamasi ve daha uzun vadeli Tiirk lirasi
cinsinden kredi piyasasinin gelismesi ile faiz iizerine vadeli islemlerdeki
hacimler artacaktir. Bu durumda faiz forward anlagsmalari, faiz swapi ve
faiz opsiyon piyasalarinin gelismesi beklenmelidir. Ayni zamanda uzun
vadeli doviz islemlerinin yapilmasi olanakh hale gelecektir.

« TRLIBOR faizlerinin iyi birer gosterge faiz olmasi forward faiz anlasmasi
ve faiz swapi piyasasinin gelismesinde onemli bir engeli ortadan
kaldirmistir.

Hez, 2004 8 Garanti

38




Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli

« Ulkemizin dis ticaret hacmi hizli bir sekilde artmaktadir. Ticari
islemlerden dogan kur riskinin hedge edilmesi icin yapilan vadeli
islemlerde artis kacinilmazdir.

Milyar $
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Kaynak TCMB

Hez, 2004 S8 Garanti

Vadeli iglemler Piyasasinin Geligme Potansiyeli

« Ulkemizde vadeli islemlerin hem hedging hem de spekiilatif amach
kullanimi igin yiiksek bir potansiyel vardir.

« Ornegin bugiin TRL cinsinden borglari TRL cinsinden kredi ile kapatan
ama mal bedellerini 3 ay sonra ve USD cinsinden tahsil edecek olan bir
ihracatgi kur riski almamak amaci ile 3 ay vadeli, Tiirk lirasina karsi USD
satmak isteyecektir. Bu amagla bir forward yada opsiyon islemi yapabilir.

Spot USDTRL kuru

1,500,000

3 aylik USDTRL forward kuru 1,570,000

3 aylhik USD PUT TRL CALL Opsiyon

Strike
Prim

1,570,000

%04.00

Hez, 2004 S8 Garanti
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Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli
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Hez, 2004 €8 Garanti

Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli

« Diger bir 6rnek, 1 yil vadeli TRLIBOR’a endeksli kredi kullanan bir sirket

3 ay sonra bayileri ile sabit fiyatla satis anlasmasi yapmistir. Gelirleri
sabit, faiz giderleri degisken olan sirket, faiz degisimlerinin getirecegi

belirsizlikten kurtulmak icin faiz swap1 yapmay diisiinmektedir.

Kredi Faizi

3-aylik TRLIBOR x 1.03

3, 6, 9 aylik TRL faizleri % 25, % 27, % 28
9-aylk TRL faiz swap orani % 27

Banka
(swap)

TRLIBOR X 1.03

$| rket TRLIBOR X 1.03

Hez, 2004 8 Garanti

Banka
(kredi)
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Vadeli iglemler Piyasasinin Gelisme Potansiyeli

 Diisen enflasyon ve faiz ortaminda kar marjlarn ve finansal gelirleri
diisecek olan sirketler faaliyet karlarini korumak ve arttirmak konusunda
daha hassas olacaklardir. Bu sebeple hedging amagh vadeli islemlere
basvuracaklardir.
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Vadeli iglemler Piyasasinin Geligme Potansiyeli

« Hedging amaci ile vadeli islem yapmak isteyen sirketler basit forward
yada opsiyonlarin yani sira gelismis piyasalarda sik¢a kullanilan ve
sirketlere yarar-maliyet agisindan daha uygun géziimler sununan
stratejilere ihtiyagc duyacaklardir (participating forward, risk reversal,
barrier opsiyon, asian opsiyon vb).

« Yiiksek enflasyon ve faiz ortamindan diisiik faiz ortamina uyum
saglamada vadeli islemler, spekiilasyon amaci ile vadeli islemler yapmak
isteyen yatinmcilara degisik olanaklar sunacaktir (dual currency deposit,
digital deposit, range accrual, vb).

Hez, 2004 S8 Garanti 15
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Vadeli iglemler Piyasasinin Gelismesinde Karsilagilan Zorluklar

¢ Vadeli islemler piyasalarini kullanacak sirkelerce muhasebe ve vergi
uygulamalarinin yeterince bilinmiyor olmasi.

« Bankalardaki sistemsel yetersizlikler.

¢ Vadeli islemlere konu enstrumanlarin gesitleri ve kullanim sekilleri
konularina vakif insan kaynagd yetersizligi.

« Vadeli islemlere dayanak olan enstrumanlarin volatilitelerinin yiiksekligi
sonucu teminat miktarlarinin yiiksek olmasi.

« Yapilan vadeli islemler ile ilgili s6zlesmelerde standart bir hukuksal alt
yapiya ulasilamamis olmasi.

« Bankalararasi piyasanin likiditesinin diisiik olmasi.

« Faiz iizerine vadeli islemlerin dayanak varhgi olabilecek uzun vadeli
referans hazine bonolarinin oimamasi.

Hez, 2004 €8 Garanti

Vadeli iglemler Piyasasinin Geligmesinde Karsilagilan Zorluklar

« Faize dayali vadeli islemlerin spot piyasada hedge edilmesinde
karsilasilan giigliiklerden olan Devlet i¢c borglanma senetleri agiga satis
piyasasinin verimli bir sekilde islemiyor olmasi ve heniiz faize dayal: tiirev
enstrumanlarinin hedge edilmesinde biiyiik dnem tasiyan forward faiz
anlagmalarina dayal likit bir piyasanin olusmamis olmasi, faiz iizerine
vadeli islemlerin gelismesini kisitlamaktadir.

«Tiirev iiriinlerin hedging amach oldugu kadar spekiilatif amagh da
kullanilabiliyor olmasi, gegmis yillarda Barings, Orange County, Procter &
Gamble 6rneklerinde oldugu gibi cok yiiksek zararlara sebebiyet
verebilecegi goriilmiistiir. Bu sebepten dolayi vadeli islem piyasalarinda
islem yapacak olan sirketlerin kendi i¢ kontrol mekanizmalarini kurmalarn
biiyiik 6nem tasimaktadir.

Hez, 2004 8 Garanti
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Vadeli iglemler Piyasasinin Diger Piyasalara Etkileri

« Vadeli islemlerin yayginlasmasi ile bankalarin miisterileri ile yapacagi
islemlerin riskini hedge etmek icin yapacagdi islemler dayanak piyasalarin
likiditesini arttiracaktir. Piyasalarin likiditesinin artmasi ve farkh
sirketlerin birbirlerine karsilik gelen hedging ihtiyacalarinin yanisira
spekiilatif amagla islem yapan yatirnmcilarin piyasada bulusturulmasi,
dayanak varhigin volatilitesinin diismesine olumlu bir etki yapacaktir.

« Vadeli islemler piyasalari, yatinnmcilarin piyasadaki beklentiler hakkinda
daha dogru gikarimlar yapmalarina ve daha dogru kararlar vermelerine
yardimci olacaktir. Béylece piyasalarin denge fiyatlarina ulasmasi daha
kisa siirecektir.

Hez, 2004 S8 Garanti 18

Vadeli iglemler Piyasasinin Diger Piyasalara Etkileri

 Volatilitenin azalmasi ile birlikte riski satmanin maliyeti de diisecektir.
Boylece sirketler risklerini daha ucuza bertaraf edebileceklerdir.

Volatilite % 30 % 20 % 10
ATMF Opsiyon
Primi (3 ay) % 6 % 4 % 2

Forward (3 ay)

Teminat Orant % 34.9 % 23.3 % 11.6

« Teminat Orani %99 giiven araligi igin verilmistir.
« Teminat orani hesaplamasinda USDTRL olasilik dagiliminin log-normal oldugu varsayilmistir.

eAyrica vadeli islemleri kullanan sirketler finansal risklere karsi daha

korunakh hale gelmelerinin sonucu olarak karliliklarindaki oynakliklar
diisecektir ve daha verimli bir finansal yapiya kavusabileceklerdir.

Hez, 2004 S8 Garanti 19
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REEL SEKTORUN BEKLENTILERI

' MUSTAFA UYSAL
( 1 Anadolu Grubu Mali Isler Bagkani
Vergi Konseyi Bagkan

Tesekkir ediyorum Sayin Bagkan. Degerli konuklar hepinizi sevgi ve saygl ile
selamliyorum. Boyle bir programin diizenlenmesine vesile olduklart igin Aract Kuruluglar
Birligi'ne ve degerli Bagkanina da tesekkrlerimi sunuyorum. Konu, makrogkonomik istikrar
programlarinin sermaye piyasasina yansimasl gercevesinde reel sektorin beklentileri neler?
Konu aslinda gok genis. Konusmaya basladigimiz zaman saatler alabilir. Ben olabildigince
kisa bir sekilde reel sektoriin ana noktalarini, beklentilerini -bunu sermaye piyasasiyla
da iligkilendirerek- anlatmaya calisacagim. Makro ekonomik istikrar programinin temel
politikalar dedigimiz zaman konuyu dort noktada topluyoruz. Bir, siki maliye politikalari.
Buna mali disiplin diyoruz. ikincisi, fiyat istikrarini saglayacak para politikalari. Uginciisii,
dalgali kur rejimi. Dérdinciisi de yapisal reformlardir. Bu politikalar makro ekonomik
istikrar programinin temellerini olusturmaktadir. Bu cercevede de hedefler belirlenmis
durumda. 2004 - 2006 yillar arasinda ortalama % 5.1 oraninda GSMH’da biyime. 2005
yilindan itibaren tek haneli enflasyona gegis. Kamu borglanma stokunda da 2006 yilinda
GSMH’e oranini % 83.2ye gekmek gibi kriterler ortaya konmus durumda.

Bu gerceve reel sektord nasil etkiler? Reel sektor oncelikle gelecedi bugtnden
Gngormek ister. Biraz 6nce sermaye piyasasindaki ortaya konan goriislerde de gelecegin
ongdrilememesinin birtakim risk primlerini, iskonto oranlarini v.s. artirdi§i gibi noktalarin
Uzerinde gok duruldu. Boyle bir noktada istenilen yere geldik mi? Fiyat istikrari dedigimiz
zaman, ekonomideki aktorlerin karar verme streglerinde enflasyon riskini ihmal edilebilir
gormeleri olarak anliyoruz. Enflasyonun tek bagina disiik oranda inmesi ve tek haneye
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gelmesi tabii ki gok onemli bir gelisme. Gunki fiyat istikrarinin 6nind agacak bir konu.
Fakat bugiin uzun vadeli bir projeksiyon yaptigimiz zaman, enflasyon éniimizdeki 5 yil
icinde % 6 - 8 seyredecek diyebiliyor muyuz? Asil 6nemlisi bu. Biraz once Kubilay Bey'in
bahsederken tiirev piyasalarda vadelerin 1 yildan asadi oldugunu soylemesi, heniz uzun
vadeli ongordlerin yapilamadigini gosteriyor. Reel sektor yatinm yapacak ve yatirnminin net
bugtinkii degerini, nakit akiminin bugtnkt degerini hesaplarken uygulayacaginiz iskonto
orani, sizin iginde bulundugunuz istikrar ve gelecedi ongormenize paralel olmalidir.

Reel sektor yatinm yapmak ve uzun vadeli, uygun kosullu finansman saglamak ister.
Yatinm ortami agisindan yeterli kosullar hendz olusmamakla beraber, olugacagina dair
iyimser ve pozitifiz.

Reel faizlerde %30'lardan %15'ler seviyelering ciddi oranda digis olmasina ragmen,
yatinmin geri dondsi anlaminda yeterince dstik oldugu sdylenemez. Ayrica % 15'lik
reel faiz dinya bakig agisinda dusuk bir faiz degil. Hele kredi faizi olarak bakildiginda,
aradaki reel yuk daha da yuksek. Turk Lirasi kredilerin uzun vadeli degil, daha gok spot
kullanildigini ve reel sektorin déviz kredilering agirlik verdidini gortyoruz. Isletmelerin
de 6nemli karlan buralardan saglandr. iki yildir kurlarnn disik seyretmesi, reel anlamda
negatife dogru gitmesi, isletmelerde finansman gideri degil, tersine finansman geliri
olusturdu. Bu bir anlamda isletmelerin nefes almasini sagladi. Bu fonlamanin mutlaka
yeterli olmasi lazim ve sermaye piyasalarinda da borglanma imkanina reel sektorin
kavusmas! gerekiyor. Reel sektor 1980 yilindan 6nceki donemde uzun vadeli borglanma
tahvilleri gikanlabiliyordu. Simdi bu anlamda borglanma imkani yok. Sirketlerin mutlaka iyi
yonetilip, yonetilmedigine yonelik bir raiting yapilarak isletmelere uzun donemli borglanma
imkanlari gikaniimasi bence finansal piyasalari ve sermaye piyasasini derinlegtirir. Aslinda
bdyle bir sey ayni zamanda devletin de borglanma vadesini uzatir. Fakat bir taraftan da
bakiyorsunuz borglanma piyasalarinda devlet en nemli rakip. Orada pastadan belli bir pay
alacaksiniz. Finansal piyasada % 92 devletin agurlikta oldugu, % 8 6zel sektorin agirlikta
oldugu bir yerde reel sektore nefes alacak alan yok. Boyle bir yapiyla karsi kargiyayiz.
Devletin gerek borg stoku agisindan, gerekse bu borcun gevrilebilmesi, strddrebilme
konusunda vadelerin yeterince uzun olmamasl, dolayisiyla boyle bir piyasada 0zel sektor
kendisine borglanma imkani saglayamiyor. Bunun faturasini igsizlik olarak tlke odiyor. Bu
borglanmalarda vergi acisindan da rekabet yok, esitlik yok. Ozel sektor tahvili dediginiz
zaman orada bir aynmcilik oluyor. Aslinda vergilemenin temel ilkelerinden olan verginin
notr karakteri, yatay esitlik dedigimiz ilkesinden bu anlamda uzaklagmig oluyor. Bu yonu ile
sermaye piyasasinda reel sektorin borglanma imkanlarinin artirnimas. Bu arada sermaye
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piyasalarinin da yeterli derinlikte olmasinin saglanmasi lazim. Hisse senedi piyasasi
agisindan, kurumlar daha dustik bir hisse oraniyla, daha cok sayida isletmeyi kontrol
edebilmeli, kaldirag kullanabilmeli. Yonetim hisseleri hep % 50'nin (zerinde. Su sart
midir, gerekli midir, degil midir? Yonetim agisindan meseleye baktigimiz zaman, kurumsal
iyi yonetim ilkelerine ve yetkinligine sahip gruplarin, % 20-%30’luk bir kontrol hissesiyle
de % 100’10k bir isi kontrol edebilmesi lazim. Boylelikle sermaye piyasalarinda derinlik
de saglanmis olur. Ayni zamanda o isletmelerin daha hizli biydmelerine imkan verilmis
olur. Boyle bir motivasyonun Tirk sermayesinde yerlestirilmesi geredine sahsen ok
inaniyorum. Bagka tlirli bu piyasalardan ilave fon nasil saglayacaksiniz.

Reel sektdr serbest piyasa kosullarinin iyi iglemesini ister. Su anda serbest piyasa Tirk
ekonomisinde ne kadar var? Milli gelir nasil paylastliyor ona bakmak lazim. Milli gelirin ne
kadarini devlet kontrol ediyor? Ne kadarini 6zel sektor kontrol ediyor? Bu konuda degerli
Prof. Guneri Akalin hocanin hazirlamig oldu@u bir tablo var. Oraya dayanarak ifade etmeye
calisacagim. Bugiin devletin milli gelirden aldigi pay % 70, 6zel sektor % 30. Bunun
icinde konsolide biitge % 43 yer tutuyor. Mahalli idareler, déner sermaye harcamalari,
sosyal givenlik kurumlarina yapilan harcamalar, fonlar, isletmeci KIT'ler pay aliyor. Boyle
bir yapida toplam verimlilik nasil geligir. Her krizden sonra Ozel sektdr kendini verimli
hale getiriyor. Ben 1980l yillardan itibaren 0zel sektorin icerisinde yer aldim. Hep
budadik, modernize ettik, kendimizi yeniledik. Bu trende ayak uyduramayanlar battilar.
Bunun faturasini 0zel sektor oddyor. 80°'den sonra boyle oldu. 90°1 yillarda korfez krizini
yasadik. 1994 Nisan yine yasandi. Disaridan gelen digsal faktorler Asya krizi, Rusya krizi,
onlarin yansimalan yasandi. 2001 yili en biyik kriz. Bu krizlerden sonra 0zel sektor daha
verimli oldu. Verimliligi, biydmesi artti. Yeni yatinm yapmadan verimliliklerini yokseltti.
Peki devlet ne yapti? Devlette bir hareket yok. Her krizin faturasini 6zel sektor oduyor.
Devlet ayni sekilde gemisini yiizddrayor. Faturayi igsiz oduyor. Devletin kendini yeniden
yapilandirmamasinin faturasini igsizler 6diyor. Devletteki memur maagini aliyor. Gideni
de aliyor, gitmeyeni de aliyor. O isletmelere bakiyorsunuz, verimlilik diye bir sey yok. %
70’in hakim oldugu bir sistemde, toplam verimliligi arttirmaniz da, bu ekonomiyi gergek
anlamda sdrddrdlebilir bir biylime ortamina kavusturmaniz da mimkin degil. O zaman
yapisal onlemler ve gok kokld tedbirler alinmasi, gok ciddi bir mesafe ve hiz kazandiriimasi
lazim. Serbest piyasa ekonomisine daha hizli gegmemiz gerekiyor. Bugtn biz grup olarak,
dogu bloku dilkelerinde faaliyette bulunuyoruz. inanin serbest piyasa sartian bizden gok
daha iyi. Biz onlara gore hakikaten komunist rejimin bir anlamda temsilcisi olarak diinyada
nadir (ilkelerden bir tanesi olarak kalacagiz, boyle giderse.
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Vergi konusuna gelince, reel sektorin iginde yasayabilecedi ve rekabet edebilecegi bir
ortam yaratilmali. Makro ekonomik istikrar politikalar cergevesinde disiplinin saglanmasi
ihtiyaci gelir fedakarligini zorlagtinyor. Zorlagtinnca da politikalar konusunda hareket alaniniz
yok. Gelir ve vergi politikalar konusunda boyle bir sikinti var. Birkag oran vermek gerekirse,
OECD (ilkeleri arasinda vergi yiikii en ok artan tilke konumundayiz. 1985 yilinda %15 iken,
2001 yilinda % 35'e ¢lkmis.Yine vergi takozu olarak adlandirabilecegimiz tcretlilerden
alinan vergiler ve bunlara iligkin sigorta primlerinin oraninda % 43.2 ile en yiksek Ulke
konumundayiz. Bu oran irlanda’da % 12.8, Gek Cumhuriyetinde % 27, Portekiz'de % 24,
Guney Kore'de % 16. Bu sartlar altinda nasil rekabet edeceksiniz. Bu vergileri, primleri
Gdeyeceksiniz, bu sekildeki iscilik maliyetleriyle dinyaya mal satacaksiniz ve rekabetgi
ortamda para kazanip iginizi strddreceksiniz. Bu mamkin degil.

Boyle baktigimiz zaman kayit digi ekonominin gok hakli gerekgesi oluyor. Adam ya isgisini
kayit digi calistiracak, sigortasini vermeyecek veya ok diistik oranlarda gosterecek. Bu
sekilde olusturdugu maliyetlerle mal tretip dinyaya satacak. Ulkeye doviz getirecek. Bu bir
secenek. Diger secenek kayit igine geg dedigin zaman igletmesini kapatacak, sermayesini
kenara gekecek. Bunun diginda bir alternatif yok. Rasyonellik agisindan bunu gormezden
gelemeyiz. Bu nedenle vergi konusu bence en sikintili konulardan bir tanesi. Ayrica, enerji
Uzerinden alinan yuksek vergiler de maliyeti arttiran bir unsur. Ayni sekilde sermaye
piyasasinda finans kuruluglarinin aracilik yukleri tzerindeki vergilerde yine diinyada var
olan bir uygulama degil. O da bir anlamda maliyet unsuru. Biz bu noktadayken, dinyada
vergi oranlarinda ciddi indirimler var. Ozellikle de kurumlar vergisi oranlarinda rekabetgi
konum diinyada artacak durumda. Su anda onun oncligini Irlanda baslatmig, “% 12
kurumlar vergisi aliyorum” diyor. Diinya sermayesini Ulkeye gekmeye bagladi, arkasi
gelecek. Macaristan indirdi, Rusya indiriyor. Aimanya'da yiiksek vergiler nedeniyle meveut
isletmelerin, ozellikle kiguk-orta isletmelerin kapandigini gordyor veya diger dlkelere
gittigini gordyor. Almanya ne yapacak, ben de indirdim demek mecburiyetinde kalacak.
Bizim bu noktada da ge¢ kalmamamiz lazim. Bu nokfada ge¢ kalirsak, butiin sermaye
yerine oturacak. Biz yine trene en son binen yolcu gibi olacagiz. Bizim vergi politikasinda
birtakim onceliklerimiz olmali, sermayeyi bir anlamda ¢ekmeliyiz.

Bunun yaninda belirsizlik var. Aksam yatiyorsunuz, sabah kalkiyorsunuz, bir bakiyorsunuz
bir vergi daha konmus. Bu da nereden ¢ikti diyorsunuz, Birden bitiin hesaplariniz alt tst
oluyor. Bunlar da dis yatinmeilar tarafindan iskonto edilip, marjinal yatinmiarda diger
Ulkelere kaymaya sebebiyet veriyor. Bunlar gok iyi anlatmamiz ve ok iyi konugmamiz
lazim ki, lkemize hizmet edelim.
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Reel sektor dinya pazarlarina agilmak ister. Maharetli ve cesaretli bir mitesebbis
gucumaz var. Actk soyleyelim, o bizim degerimiz. Korkusuz, girisimei, cesur, marjinal
hesaplar yapmayan, asadl yukari dalgalansin, biz orada yiizeriz diyen bir girisimcimiz
var. Bu miitesebbisleri de biz artik olddrdyoruz. Girisimeiligi caydiracak gok acimasiz
hukuk sistemlerimiz var. Su anda naylon fatura kullandigi gerekgesiyle -onun da hesab
tam yapiimiyor, hakli ile haksiz da kangmis durumda- binlerce kisi igeride hapis yatiyor.
Binlerce kisi de hapse girmek igin sirada bekliyor. Bunu birinin oturup arastirmasi lazim.
Burada da biz kantarin topunu kagiryoruz.

Ne yapilmasi gerekir noktasinda birkag ciimle séylemek istiyorum. iinde bulundugumuz
durum, gegmis yillarin basiretsiz yonetiminin sonucu. Bunu birine fatura etmek mumk(in
degil. Hepimiz bunun oyunculari igindeyiz. Hepimizin belli sorumluluklar var. Fakat birinci
konu, yliksek borg stokunun eritilmesi. Bunu eritmeden, azaltmadan higbir seklide esneme,
ekonomiye yon verme, politika belirleme imkaniniz yok. Bitce, ashinda hikimetlerin
politika belirledigi araglardir. Fakat hikiimet burada ne politikasi belirleyecek? 150 milyar
dolar ig borg, 64 milyar dolar da dig borg dediginiz zaman 214 milyar dolar civarinda bir
borg stokunuz var. Bunun da ortalama vadesi kisa. Biitgeye bakiyorsunuz 160 Katrilyon,
66 Katrilyonu faiz, 42 katrilyonu sosyal giivenlik 6demelering transfer harcamas. Geriye
yonetecek bir sey kalmiyor ki. Dolayisiyla butge politika belirleme 6zelligini kaybetmis ve
borg y6netim btgesi haline gelmis.

Vergi gelirlerini artirciginiz, vergilendirilen alanlara ilave vergiler koydugunuz zaman,
ekonomide daha ok kinlganhiga yol acabilir. Vergi digi finansman araglarini hizla
gelistirmek gerekiyor. Bu konuda Aract Kurumlar Birligi de calismalar yapabilir. Toplumun
her kesimine bu anlamda rol distiyor. Bunlardan bir tanesi 28’lerin satigl. Bu 2B'lerin satisl
neden engelleniyor? Buradan bir kaynak gelip, biitgemiz rahatlayacaksa, insanlarimiza ig
olarak donecekse buna engel olanlari anlamak mimkin degil. Kdpru, yol v.s. gelir ortaklig
senetleri. Biz bu konuda da deneyimliyiz, gemiste rahmetli Ozal’'n zamaninda gikti. Bu
ctkarilabilir ve borg vadesi uzatilabilir. Piyasalardan borglanma limitimiz daha da azalir. Bu
da faiz oranlarnin asagiya diismesinde ve vadelerin uzamasinda tnemli rol oynar. Ozel
sektore yine sermaye piyasasindan uzun vadeli borglanma imkani getirilmeli. Bir bagka
Gnemli sey, yurt diginda yabancilagmig yerli sermaye. Bunun bir kismi sicak para seklinde
gelebilir. Kimilering gore 50 milyar dolarimiz var, kimilerine gére 100 milyar dolarnmiz
var. Bunu neden tlkemize gekemiyoruz. Onlar igin uygun kogullar neden saglayamiyoruz.
Bir de dogrudan yabanci sermayeyi cekmemiz gerekiyor. Piyasalarin en kirllgan oldugu
noktalardan bir tanesi sicak para. Sicak paraya vergi konulsun v.s. onu sdylemiyorum.
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Fakat sicak paray! dengeleyecek bir soduk para gerekir. O da dogrudan yabanci sermaye
veya yabancilagmig yerli sermayenin Ulkeye gelmesiyle dengelenirse, hakikaten dengeli
bir yapiya gelirse, biz digsal soklardan -paranin girip gikmasindan- az etkileniriz. Bu
konuda da diinyadaki en fakir Glkelerden bir tanesiyiz. Aslinda gelismekte olan Glkelere
baktigimiz zaman, milli gelirin % 8 ila 10°u civarinda dogrudan yabanci sermaye cekiyor.
Boyle baktigimiz zaman normal sartlarda her yil 20 milyar dolar yabanct sermayenin ilkeye
girmesi lazim. Fakat 1 milyar dolar bulamiyoruz. Bunun yaninda 1 milyar dolara yakini da
clkiyor.

Kamu borg stoku agisindan, stratejik noktalardan bir tanesi kamuda verimliligin yikseltiimesi,
kamunun milli gelir igindeki paymnin ddstrdlmesi. Verimliligin yikseltilmesi igin
Gzellestirme en onde geliyor. Verimsiz isletmelerin her halikarda kapatiimasi lazim. Sosyal
guvenlik agiklarinin iyi bir hesaplamayla mutlaka dengelenmesi sart. Kamu hizmetlerinin
tanimi yeniden yapiimali. Elektronik devlet projesinin siratle hayata gegirilmesi gerekiyor.
Vergilerle ilgili olarak da, vergiler Ulkenin 6ninin aglimasinda anahtar bir rol. Vergi
politikalarinin sadece fiskal degil, ayni zamanda ekonomik ve sosyal politikalarla uyumlu
olmasi gerekir. Verginin tabana yayllmasi gerekir. Gelir idaresi yeniden yapilanmadig
stirece , gelir idaresi guglti olmadigr stirece, bu sistem boyle devam eder. Peki gok guiglii
bir gelir idaresini hemen kurduk. Boyle vergi kanunlarmiz var, bunlar uygula. Ulke yine
krize siriiklenir. Koti vergi sisteminin en iyi sekilde uygulanmasi da, iyi bir sistemin kotii
uygulanmas kadar tehlikelidir. Gink( olumsuzluklar iginde bir denge olugmus. Kayit digl
ekonomiyi tabana yaydikga, vergi oranlarina da oncelikler ele alinarak kademeli azaltilmali.
Aracilik yiiklerinin ortadan kaldinimasi, banka sigorta muamele vergisi, sermaye piyasasl
araglan Uzerinden alinan vergiler, enerji tzerindeki vergiler ve kazang Uzerinden alinan
vergiler ozellikle azaltilmasi gereken yiklerdir. Kurumlar vergisi oraninin dtistik olmasi,
temettl verimliligine yansir ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine yol acar. Bunlarin
bir politika igerisinde strddralmesinin gok 6nemli oldugunu distntyorum. Bu arada vergi
kanunlar basit, anlagilir sekilde mutlaka yeniden yazilmalidir. Gelir idaresinin yeniden
yapilanmasina ne kadar inanmigsak, vergi kanunlarinin da yeni bir kodifikasyon teknigiyle,
yeni bir anlayigla yeniden yazilmasi da o kadar onemli.

Ingallah bunlar hep beraber yasayacadiz. Gelecek insanlanmiz igin, gelecek yeni
nesillerimiz icin olacak. Beni dinlediginiz igin tesekkar ediyor, hepinizi sevgi ve saygiyla
selamliyorum.
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KAMU BORGLARI UZERINDEKI ETKILERE iLiSKiN BEKLENTILER

2 Prof. Dr. GUVEN SAK i
7= T.C. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Uyesi

Ben kiigikken ok kizardim. O vakit Sermaye Piyasasi Kurulu daha yeni kurulmus.
Ben daha yeni calismaya baslamistim. SPK'nin kurucu baskani Prof. Dr. ismail Tiirk
hocamiz ne zaman konugmaya baslasa -biz bu arada SPK’'nin diger katlarinda bir yerlerde
sermaye piyasalarini daha yeni ogreniyoruz, nasil geligir diye distniyoruz-"enflasyonist
ortamlarda bu piyasalar nasil gelismez” diye bize anlatir da anlatirdi. Dogrusu ya, ben
de gok kizardim. Amag o zaman da piyasalari gelistirmekti. Ancak zaman ismail Hocay!
haksiz gikartmadi. Sireg igerisinde sermaye piyasalaninda bir aktivite dogdu. Ama
bitlin o aktiviteye ragmen esasen oldugumuz yerde debelendik durduk. Dolayisiyla
geldigimiz nokta bu agidan hog bir nokta. En azindan bundan sonrast igin piyasalarin hizla
geligebilecedi yeni bir ortam tartismaya baglayabiliriz.

Kamu borglanma politikasiyla ilgili olarak elbette bir seyler soyleyecegim. Ancak daha
cok, yatnmellar agisindan ne degisecek, yatinmci davraniglan agisindan piyasalarda
ne degisecek ona bakacagim. Once bu konuyu nasil diiiinebiliriz diye onunla ilgili
birkag noktanin altini gizeyim miisaadenizle. Ondan sonra gegmis doneme baktigimizda
Ozellikle yatimmcilanin davranig bigimleri agisindan baktigimizda neler gozlemliyoruz
bunlarin Uzerinde duracagim. Daha sonrada onimizdeki dénemde “eger her sey yolunda
giderse” ne tlr degisiklikler bekleyebiliriz ondan bahsedecegim. En sonunda da kamu
borglanmasina olasi etkiler hakkinda birkag noktanin altini gizecegim.
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Sermaye ve finans piyasalarindaki mevcut yapi iktisadi aktorlerin rasyonel tercihlerinden
kaynaklaniyor. Dolayisiyla bizde genetik bir bozukluk yok. Bence ¢ok rasyonel tercihlerde
bulunuyoruz. Ama bugin ortada olan yap! dinin rasyonel tercihlerini yansitiyor. Belli
bir iktisadi ortam icerisinde sekillenmig yatinmci davraniglar bugin bize piyasalarin
bugiinki yapisini ve arag kompozisyonunu ortaya ¢ikarmis durumda. iceride bizim
yerli yatinmcilanmizin davranig bigimleri degismeye bagladikca yabancilarin davranig
bigimlerinin de benzer sekilde degismeye bagladigini gorecegiz.

Istikrar ortaminin getirecedi yeni cevre Sartlannda yatinmel ve ihrager davranislaninda ne
tir degisiklikleri bekleyebiliriz? Bir seylerin degismesini beklemeye baslamamiz lazim.
Onun igin de bu tiir tartigmalara baglamak gerekiyor. Toplantinin zamanlamasini bu
agidan gok olumlu buluyorum. Aslinda yeni bankacilik ve sermaye piyasasi politikalarini,
kamunun finansal piyasalara yonelik yeni politikalarin tasarlanmasi igin, bir tartigma
gercevesi olusturmak igin ok uygun bir zamandayiz.

Yatinmer davraniglanindaki bu degisikligi ne zaman bekleyebiliriz? Oncelikle istikrar
hissinin giderek yayginlasmasi ve kuvvetlenmesi -bu bizler igin gegerli- ve de bunun artik
norm haline gelmesi gerekiyor. Ne yazik ki, daha o noktaya gelmedik. istikrara dogjru gidisi
gordyoruz. Ama bunun strdurdlebilirligi konusunda kuskularimiz var. O kuskulari artiran ve
besleyen disaridan gelen calkantilar, bugtnlerde bu bizim istikrar hissemizin norm haline
donasmesini zorlastiryor.

Piyasalarin artik normallesmeye basladigini nasil anlayacagimizi hig distndintiz ma?
Yatinmcilanin davraniglarinda, banka bilangolarina baktigimizda daha somut degisiklikler
gormeye baglamamiz lazim. Mesela, vadelerin uzamaya baglamasi lazim. Yatiimeinin
bunu kabul eder hale gelmesi lazim. Bankalarin da daha uzun vadede mevduat kabul
etmeye istekli hale gelmesi lazim. Bu strecin devam edecegini dstnmeye baglamalari
lazim. Merkez Bankasi'na park eden paralarin, artik oraya gelmemesi lazim. Bu paralarin
kredi v.s. diye etrafa yayiliyor olmasi lazim. Dolayisiyla davranigsal bazi degisiklikleri
somut olarak gérmemiz lazim. Bir istikrar hissi var. Yalniz buginlerde de gézlemlenen
“kaynagi disanda” calkantilar istikrar hissinin yerlesmesine yardimel olmuyor. Bu en
azindan bugiinlerde boyle.

Diine bakarsak, i¢inde bulundugumuz siirecte piyasalarda ne degisecek? Gelin 6ncelikle
bizim finansal liberalizasyon sirecimizin temel Gzelliklerini bir belirleyelim. Banka
mevduatlar, menkul kiymetler, sigorta primleri, 6zel finans kurumlari hesaplarini yan
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yana koyarsaniz finansal tasarruflarin milli gelir igindeki payinin % 10'lardan % 35’lere
yukseldigini gorebiliyoruz. 1980 - 2000 yillan arasinda calkantili, krizlerle dolu stire
icerisinde finansal piyasalarda toplanan tasarruflarda Gnemli bir artig gerceklesiyor
aslinda. Piyasalarin boyutlar g kat artiyor. Ayni zamanda da banka mevduati agirhiginin
da 90'lardan 50'lere dogru geriledigini goriyoruz. Aslinda finansal sistem hem bytiyor
hem de cesitleniyor. Gok rasyonel bir sekilde risklerden kendimizi korumaya caligarak bir
seyler yapmaya calismigiz.

Peki ama sistem nasil biiyiiyor? Omegin, doviz tevdiat hesaplan vasitasiyla bilydyor.
Aslinda doviz tevdiat hesabr sistemimizin kendisi bizzat dolarizasyonu tesvik etmek
Uzere tasarlanmig bir sisteme benziyor. Esasen diinyanin benim bildigim yerlerinde,
Latin Amerika dahil, bu kadar liberal bir sistemde bulunmuyor. Ama gelin kabul edelim,
eder bu dolarizasyonu kolaylastiran mekanizma olmasaydi 1980°den 2000'e kadar asla
gelemezdik, 2001 krizinin veya herhangi bir blytik krizin, daha evvel olmasi gerekirdi.
Buraya kadar gelmemizi de buna borgluyuz, biz kendimizi bununla idare ettik. kinci
olarak devlet ig borglanma senetleri (DIBS) stoku hizla arttiji icin finansal piyasalarimiz
bilyidii. Kisa vadeli DIBS'lerle bu giine gelebildik. Alinan faizler sayesinde sirketlerimiz
isletme sermayelerinin erimesini engelleyebildiler. Koti gunlerde igletme sermayelerini
kayipsiz yarina aktarabildiler. Reel ekonominin toparlanma guctine onemli katkida bulundu
DIBS'ler esasen. Bakiyorsunuz, bankalarda TL mevduatin payi azaliyor. TL mevduatin
icinde de vadeli mevduatin payi azaliyor. Ayni sey devlet i¢ borglanma senetleri portfoyleri
icin de s6z konusu. Sistem 1980-2000 arasinda biyimesine biylyor ama pasifteki
borglarin vadesi de giderek kisaliyor. Hep istikrarsizlik sartlarinin sonuglari bunlar. Yine
dolarizasyonu, biriken risklerle birlikte degerlendirirseniz. Bizler, vatandaslar olarak,
yabanci paralar agisindan aglk pozisyonda degiliz. Bizlerin vade uyumsuzlugu problemimiz
de yok. Esasen yabanci parada ve kisa vade TL'deyiz gegmig rakamlara bakarsaniz. Ama
risklerin hepsini bankacilik sistemine yikan da esasen biziz. Btin risklerimizi sistemin
Uzerine yikmigiz. Sistem o risklerin birikmesi sayesinde biiyimus. Ama gelgelelim 2000
ve 2001°de de o riskler nedeniyle ¢6kmis bulunuyor. Bunlan herhalde ileride daha
ayrintili tartisacagiz. Simdi resmin anahatlarini akilda tutmak yeterli.

Oniimiizdeki donemde ne olacak? Bence portfdylerin yeniden bicimlenebilecedi bir
donemdeyiz. Bir kere, tasarruf etme bicimimizi degistirecediz. Bunlarin izleri aslinda
gorilmeye baglad. Yabanci para cinsinden finansal araglarin payini portfoylerimizde
azaltacagiz. Dalgali kur rejimine gegtikten sonra, temiz dalgali kur uygulamasiyla birlikte
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ortaya gikan sonuca bakin, istikrar hissinin yayginlagmasi daha tam olarak gergeklesmedigi
icin stoklar degistirmedik. Ama stoklarin biyime hizi aslinda yavasladi. Akim olarak
baktiginizda dolara dogru gidis durdu. Bir istikrar hissi var ama hala bunun kalici oldugu
konusunda endiselerimiz var. Bu nedenle birden pozisyonlanmizi degistiremiyoruz. Orada
daha bir stok intibak streci yasayacagz, istikrar hissinin kuvvetlenmesi ile birlikte.

lkinci olarak devlet i¢ borclanma senetlerinin portfoylerdeki agirligi azalacak. Bu kadar
devlet ig borglanma senedi olmayacak. Bir sekilde 6zel sektor menkul kiymetlerine yer
agllacak.

Bence asil 6nemli olan, uzun vadeli tasarruf etme bigimimizde orta vadede degisiklik
gorecegiz. Yalnizea tasarruf etme bigimimiz degismeyecek, uzun vadeli tasarruf etme
bigimimiz de degisecek. Bizim simdiye kadar ki, uzun vadeli tasarruf etme bigimimiz
daha cok ikinci ev, iglincii ev almak bigimindeydi. Enflasyondan bizi en iyi o koruyordu.
Finansal tasarruflarin 1980 sonrasinda oldugu gibi bir kere daha biylyebilecegi bir
dénemdeyiz, bdyle benim baktiim gibi bakarsaniz.

Bireysel emeklilik sistemlerini biz ilk defa tartigirken yil 1999'du. Acaba ne olur,
bunlar gelisir mi diye disintyorduk? 1999 yilindaki enflasyon rakamlarini hatirlayn,
bir de simdiki enflasyon rakamlarina bakin. Yizde 80’lerden, yizde 8'lere dogru
gelmeye bagladik. Simdi bireysel emeklilik sistemleri vasitasiyla finansal piyasalarin
biydmesi artik bir alternatif haline geldi. Ancak bu ihtimalin olabilirligi, istikrar hissinin
kuwvetlenmesine yakindan bagli. Bu arada piyasalarimizin gavenligine iligkin kuskularin
siiratle dagjiimasi gerekiyor. IMKB'ye, DIBS alim satim iglemlering, saklama ve takas
sistemlering given duyulmasi gerekiyor. Maniptlatif aktivitenin engellenmesi gerekiyor.
Merkezi Kayit Kurum’u gibi mekanizmalar vasitasiyla bir dizi saglam givenlik onlemini
sistemin igerisine yerlestirmeli ve yerlestirdigimizi de herkese tekrar tekrar anlatmaliyiz.
Istikrar hissinin kuwvetlendikce, bu given duygusunun sisteme yerlestirilmesi oraninda
piyasalanmizda kapsamli davranigsal degisiklikler gérecediz. Ismail Tirk hocamizin
hakkini teslim edelim ve bence altini gizelim. Istikrarin yerlesmesi ile birlikte finansal
sistemin gelismesi ge¢mise gore bugln daha kolay.

Is elbette bu kadarla da bitmiyor. Tarkiye'nin gelecedini yeniden yapilandirmak icin bir dizi
adimi koordineli bir bigimde atmak mecburiyetindeyiz. Omegin, vergi sisteminden gelen
problemler igin zaten bir vergi reformu yapacagiz. Bunlar yapamazsak, oniim(iz zaten agik
degil. Herhangi bir sisteme yeni tesvikler vermek yerine, normal sistemi igleterek insanlari
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bu mekanizmalara dogru sevk edebilecegimiz yeni bir doneme girecegiz. Bu yeni ortamda
sistemin baytyebilmesi igin en biytk imkanin bireysel emeklilik sisteminden gelecegini
dastntyorum.

Bizim bir hedefimiz var, AB stirecinde bir yere ulagmak istiyoruz. AB siirecinde 15 yil
sonra bizim toplam butge agiklanmizin bir yere oturmasi gerekir, hedefimizin % 3 olmasi
gerekir. Sosyal guvenlik sistemimizin bugunki agiklarina bakin % 4.5’in tzerinde. Bu aglk
Gok fazla ve AB hedefiyle uyumlu degil. Bu agigi 2015’lerde % 2'ler seviyesine indirecek
ve uzun vadeli etkileri olacak bir reform yapmak zorundayiz. O reformu yaparken belki
bireysel emeklilik sistemine yeni roller verecek, yeni bir rol ekleyecek, belki bireysel
emeklilik sistemini yalnizca ihtiyari olmaktan cikartacak, kismi olarak zorunlu hale
getirecek yeni bir dizenleme yapmamiz gerekecek. Oniimizdeki dénem béyle olacak.

Bu ortamda tasarrufculann davranig bigimleri degismesiyle sistemin boyutlarini
biydtebilecek yeni bir potansiyel olusacak. Kamu borglanmasina baktigimizda artik artan
finansman ihtiyacini saglamak igin degil, sistemi igletmek icin kamu borglanmasinin
onemli olacag! yeni doneme girecegiz.

Eger her sey yolunda giderse, kamu borglanma politikalari tasarlanirken, bankacilik ve
sermaye piyasasi politikalariyla uyumlu bir sekilde tasarlanacak. Elbette Hazine hig
ihtiyaci olmasa bile borglanmaya devam edecek. Ozel sektor tahvilleri igin bir referans,
faiz oranina hep ihtiyacimiz olacak. Aksi takdirde 0zel sektor tahvillerinin fiyatlanmasina
imkan saglayacak verim egrisini nasil olusturacagiz? Ayrica bireysel emeklilik portfoylerini
nasil bigimlendirecegiz? Herhalde Ozel sekttre kademeli bir sekilde portfoylerde yer
acmak gerekecek. Ayrica bu emeklilik sigortasi portfoyleri igin ihtiyag duyulacak finansal
araglan da dastinmemiz gerekecek. Burada ihtiyaci belirlemek onem tasiyor. Emeklilik
sistemlerinde biriktirme donemi icin belki ara odeme ihtiyaci da olmayan bir takim
tahvillere ihtiyag duyaca@iz. 10 yil sonra toptan bir 6deme yapilacak. Emekli maagl
alma déneminde ise daha farklr ozelliklere sahip enstrimanlara ihtiyacimiz olacak. 10 yil
sonra $yle bir problemimiz olacak: Bazi insanlar emekli olmaya baglayacaklar, ellerinde
toplu bir para olacak. O paray sigorta sirketlerine verip aylik bir ddeme isteyecekler.
Aylik odemelerin enflasyona kargi korunmasi gerekiyorsa 0 zaman Oyle bir enstriman
tasarlamaniz gerekecek. Oyle bir enstriman tasarliyorsaniz, 0 zaman dstlendidiniz risklerin
bir bolimdnd devlete aktarmak isteyeceksiniz. O zaman Hazine tasarladigi enstrimani bu
ihtiyaca gore de bigimlendirecek.
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Ben aslinda oldukga iyimserim. Sistemin normallesmesi igin yapiimasi gerekenleri uzun
bir siireden beri tartistik. iktisadi akttrler normallesmeye inanmadan davranig bigimlerinde
degisme olmuyor. Dolayisiyla ontimizdeki dénemde normallesip normallesmedigimizi
0lgme sansimiz da var. Davranigsal degisiklikler gormeye bagladiysak sistemin igerisinde
normallesme yolunda mesafe katetmeye basladik demektir. Bu tasarruf sahiplerinin kendi
baslarina yapabilecekleri bir sey degil. Sizlerin de, yani finansal aracilarin, tavirlarinin
degismeye baglamasiyla da yakindan alakali. Davranigsal degisiklikler zaten oluyor, onlari
da unutmamak lazim. Ben enflasyonun hizli diststinde kriz sonrasi kendiliginden gelirler
politikasinin onemli oldugunu ddstindyorum. Biz bir gelirler politikasi uygulamadik,
tasarlamadik. Fakat insanlar gelirlerinin nominal olarak azaltimasini kabul eder hale
geldiler. Kendiliginden bir gelir politikasi dogdu. Simdi baktiginizda sirketlerin fiyatiama
davraniglarn degismiyor olsa bu mevcut enflasyon trendi boyle devam edemezdi.

Ben finansal sistemin biydmesi icin ortada onemli bir potansiyel oldugunu distndyorum.
Artik 1999 yili ile kiyaslandiginda bireysel emeklilik sisteminin gelisebilecedine daha gok
inaniyorum. Doviz tevdiat hesaplari stoklarinin azalacagini dtistindyorum. Bundan sonra
vergilemeyi, giivenlik sartlarini, merkezi kayit kurumunun igleyisi ile ilgili yeni ortam
tartismaya baglamaliyiz, hak arama mekanizmalarini tartigmaliyiz.

Beni dinlediginiz igin gok tesekkr ediyorum.
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Istikrar Ortam ve Piyasalar

Guven Sak
TSPAKB, istanbul
8 Haziran 2004

Cerceve

Nasil disunebiliriz?

1980-2000 arasinin temel ozellikleri
Ne degisebilir? Nasil degisebilir?
Kamu borg¢lanmasina olasi etkiler
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Nasil dusunebiliriz?

Mevcut yapi, iktisadi aktorlerin rasyonel
tercihlerinden kaynaklanmaktadir.

Mevcut yapi, dundn rasyonel tercihlerini
yansitmaktadir.

istikrar ortaminin getirecegi yeni cevre sartlari ile
birlikte yatirnmci ve ihraggi davranislarinda
degisiklik bekleyebiliriz.

Yeni bankacilik ve sermaye piyasasi
politikalarini tartismak igin en uygun
zamandayiz. (istikrar+kurumsal altyap1)

Ne zaman igin?

Once istikrar hissinin yayginlasmasi ve
giderek yeni norm haline dontusmesi
gerekiyor.

Normallesmeyi 6lgmek isteyenlerin
finansal piyasalardaki davranisgsal degisimi
takip etmesi gerekiyor.

Daha kapsamli bir degisim yok. Neden?
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Dune bakarsak...

1980-2000 arasinda banka mevduati,
menkul kiymetler, sigorta primleri ve OFK
hesaplarindan olusan toplam finansal
tasarruflarin GSYIH igindeki toplami
%10’lardan, %35’lere yukseldi.

Banka mevduatinin agirhgr %90’lardan,
%50’lere geriledi.

Sistem blyudu ve de gesitlendi mi?

Nasil oldu?

Sistem iki nedenle buyudu

— DTH (dolarizasyonu tesvik mekanizmasi)

— DIBS (menkul kiymetlerde artisin kaynag1)
Bankalarda TL mevduatin payi azalirken,
TL mevduat icinde de vadeli mevduatin
pay! azaliyor.(vadelerin kisalmasi)
Bankacilik sisteminin agik pozisyon ve
vade uyumsuzlugu problemleri esasen
yatirnmci tercihlerinden kaynaklaniyor.
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Nasil bir degisim?

» Portféylerin yeniden bicimlenecedi bir
dénemdeyiz. Nasil bakabiliriz?
— Tasarruf etme bicimi degisecek:

» Yabanci para cinsinden finansal araglarin payi azalacak.
(Akimlar zaten degismeye basladi sonunda stok intibaki)(Kur
agisindan etkilerini biliyoruz.)(Meksika vs.)

+ DIBS'in agirh§i azalacak.
— Uzun vadeli tasarruf etme bigimi degisecek:
« Emeklilik gunleri icin ikinci ve Gcuncu ev yerine emeklilik
sigortasi.(AB sonrasi yoresel kalkinma programlari ile daha
da ivmelenmesi beklenebilir.)

» Finansal tasarruflar bir kez daha buytyecek. Sistem
genisleyecek.

» Vergi sistemi ¢arpikligi da vergi reformu ile giderilirse...

Sonugta...

Sistemin boyutlarini blyutebilecek bir
potansiyel

Daha fazla TL.
* Daha uzun vade.
» Daha fazla 0zel sektor enstrimani.

* Yapisal olarak bilangolarda risk birikimine
yol agan davranig bigimi degisecek.
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Kamu borglanmasina bakig

* Artan Finansman ihtiyaci i¢in degil, sistemi
isletmek i¢in kamu borglanmasi
— Bankacilik ve SP politikalari ile uyumlu kamu
borglanma politikasi
— Ozel sektér tahvilleri igin referans faiz orani.
— Portfoyler icin menkul kiymet ihtiyaci.
» Ozel sektdre kademeli yer agma hedefi.
* Emeklilik sigortasi portfoyleri igin ihtiyaglar
— Biriktirme dénemi igin tahvil intiyaci
» Aslinda ara 6deme ihtiyaci olmayacak.

— Annuite piyasasinin gelisebilmesi igin tahvil ihtiyaci
« enflasyon riskine kargi indeksli, kupon 6édemeli

Sonug¢

* Normallesme olmadan veya iktisadi aktorler
normallesmeye inanmadan davranig bigimleri
degismez.

» Davranigsal degisiklikleri izlemekte fayda var.
— Hi¢ mi olmuyor? (kendiliginden gelirler politikasi;

sirketlerin fiyatlama davranislari

+ Sistem blyUyecek, FX stoklari azalacak, Vade
uzayacak.

» Uzerine neler ekleyebiliriz? (vergileme; guvenlik;
hak arama mekanizmalari vs.)

* |hraggilar agisindan bakarsak.
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Dr. A. MAHFi EGILMEZ )
T. Garanti Bankasi A.S. Yonetim Kurulu Uyesi

Tesekkir ediyorum Sayin Sak. Musaade ederseniz ben de birkag ciimle soylemek
istiyorum. Her piyasada kar kadar zarar da var. Karin yaninda zararin oldugu her piyasada
risk var demektir. Mali piyasalara geldigimiz zaman risk maksimum seviyelere ¢ikiyor.
Risk almak zorlagiyor. Dolayisla risk primi de daha fazla Gnem kazanmaya basliyor. Riskin
azaltilmast igin beklentilerin iyilestirilmesi lazim, birinci temel adimin burada olmasi lazim.
Beklentilerin iyilestirilmesi ise Trkiye gibi istikrar fakiri olan dlkelerde makro ekonomik
istikrari saglayacak birtakim inandinici politikalarin uygulanmasina ihtiyag duyuyor. Ne
yazik ki, Tarkiye gibi tlkelerde hikimetler defalarca istikrar politikasi uygulayip, basarisiz
olduklarr igin IMF destedini yanina almak zorunlulugunu hissediyorlar. Bu tir Glkelerde
yatinm yapanlar ve piyasalarda bulunanlar IMF destegini yanina almak zorunlulugunu
hissediyorlar. Bu tiir Gilkelerde yatinm yapanlar ve piyasalarda bulunanlar IMF olmaksizin
kendi hikimetlerinin agikladigi istikrar programlarina inanmiyorlar. Sadece parasal bir
olgu degil, bence parasal olmaktan daha da Gnemli 6lgiide boyle bir destede ihtiyag var.
Sermaye piyasalarinin gelismesi de bu riskin azalmasina bagl.

Tek parti iktidarinin istikrara boyuk bir katkisi var. Gnku, verdigi sozleri yerine getirebiliyor.
Bazen de tek parti iktidan ok biyik zararlar verebiliyor. Bunu son 1.5 aylik dénemde
yasamis olduk ve gordik. Tek parti iktidari istikrara zarar verici hareketlerde tek basina
bulunabiliyor. Gink, gectigimiz 1.5 aylik donemde atilan adimlar koalisyon iktidarinda
atilmasi ok da kolay olmayan adimlardi. Bunu da cok iyi degerlendirmek lazim. IMF
bu anlamda Tirkiye agisindan biyiik onem arz ediyor. Her halikarda bizler hala kendi
icimizdeki disiplini saglayabilmek igin ne yazik ki boyle bir dig gipaya ihtiyag gosteriyoruz.
Qtoriteler yanlis adim atmaya bagladigi zaman IMF birtakim uyarilarda bulunuyor. Bundan
sonra dig piyasalardan gelen uyanlarla hokimetler bir sekilde adimlarini dizeltmeye
bagliyor. Bu anlamda faiz digi fazla cok 6nemli. Son gunlerde fazlaca tartigilyor. Faiz digi
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fazlanin birkag puan indirilmesi gizel bir sey. Ginki para harcama kabiliyetinin artiriimasi
demektir, kamu harcama kabiliyetlerinin arttirimasi demektir. Fakat bir Glkede reel faizler
0 (lkenin reel biyime oranindan yukaridaysa faiz digi fazli vermek zorunlulugu var.
Aksi takdirde borg yikinu biydterek bagka bir yere varmamiz mimkin degil. Bugtn
sikayet ettigimiz btin seylerin altinda bu olgular yatiyor. Riskler benim kanimca bu
anlamda dusurilebilecek. Tirkiye'nin birkag yil daha boyle bir programla devam ettigi
sirece daha rahat giinlere gelecedine ben de inaniyorum. Ama bu riskleri azalta azalta
gidersek gorecegiz. O zaman gorecegiz ki, riskleri bu sekilde azalttigimiz zaman piyasalar
tizerinde, Ozellikle mali piyasalar iizerinde Tirkiye'de birden bire yabanci yatinmeilardan
6nee paralarini yurt diginda tutan Tarklerin yatinmlar baglayacak. Ondan sonra yabancl
yatinmcilar da Turkiye'ye daha ok yatinm yapmaya baslayacaklar. Siz de olsaniz, herhangi
bir Ulkeye yatinm yapacaksaniz, o tilkenin insanlari paralarini yurt diginda tutuyorlarsa énce
onlarin getirmelerini beklersiniz. Ben zannediyorum ki, oniimizdeki birkag yil iginde Turkiye
eder bir sagmalama yapmazsa, -bu Tiirkiye'nin gegmig tarihi ile her an mimkindur- béyle
bir sikinti olmazsa oniimizdeki donemde bu olumluluklar yasayacagini ve durumunu
duzeltecedini tahmin ediyorum. Benim styleyeceklerim bu kadar. Simdi izin verirseniz
soru-cevap bolimane gegmek istiyorum.

SORU

(GUNER BASAK EMEKLILIK) - Sayin Given Sak konusmasinda israrla herey
yolunda giderse kavramindan bahsetti. Bu hersey yolunda giderse kavramindan kastiniz
nedir? I¢ siyasi soklardan mi korkuyorsunuz, global piyasalarda yaganabilecek riskten mi
cekindiginiz igin bu terimi sikga kullandiniz? ikinci sorum, bir degisim gergevesi ¢izdiniz.
Baz seyler degisecek dediniz. Vade yapisi, portfoy yapisi, anlayiglar, bekleyisler degisecek
dediniz. Bizim gibi Glkelerde bu degisimin yerlesmesi igin ne kadar bir siire gegerli? Son
sorum, Merkez Bankasi Para Kurulunda caligiyorsunuz. Merkez Bankasi politikalari ile
hiikimet politikalari ne kadar ortigtiyor?

GUVEN SAK - Hersey yolunda giderse demek, program gergevesinin devam etmesi
demektir. Mali sorumsuzluga ortam olmayan bir para politikaniz var, mali disiplini
sadlamay! hedefleyen bir maliye politikasi var. Mali disiplinin siirdirlebilirligini saglayacak
bir yapisal degdisim programi var. Bunlarin ana hatlari belli, yapacagini soyledigimiz seyler.
Risk nerede var? 2004 yil bence 2002 yilina ok benziyor. 2002 yilinda bizim problemimiz
i¢ siyasi gelismelerden kaynaklanan risk intimaliydi. 2004 yilinda ise, bu kez dig siyasi
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gelismelerden kaynaklanabilecek bir politik risk var. Bundan sonraki donemi bakin, Haziran
ayindan Aralik ayina kadar giden stirede siyasi riskleri arka arkaya sayin. Bunlara patlayacak
bombalar ve petrol fiyatlarindaki hareket de dahil. Dolayisiyla ortada pek ok risk var. Kur
rejimi de zaten disandaki soklarin igeriye daha kolay gelmesine yardimcr olan kur rejimi.
Bu kadar ¢ok sok ihtimali varsa, o zaman sizin igeride, yapisal reformlar tarafindan yapisal
degisime yonelik daha uzun vadeli taahhatleri daha giglu verir hale gelmeniz lazim. Her
sey yolunda giderse bununla ilgili. Boyle bir siregten gegtigimizi bilmek zorundayiz.
Dinyanin her tarafini etkileyen bir calkanti olmustur. Ama her Ulke ayni sekilde
etkilenmiyor. Ayni biyiiklikte etkilenmiyor. Her tlkede ayni siddetle olmuyor. Onun tesirini
azaltacak birtakim tedbirleri alabiliyorsak, almaya baslamamiz lazim. Sosyal givenlik onun
icin Gnemli. Yalnizca piyasanin gelismesi igin, Gnimizdeki perspekdif igin Gnemli degil.
Finansal piyasalara yonelik bizim bir politikamiz olmasi lazim. O politika igin zaten 6nem
tagtyor.

Merkez Bankasi politikalanyla, hikiimetin uyumunu anlamadim. Ginkd, sonugta is
bolimandn neye dayali oldugu belli. Kur rejiminin nasil olmasi gerektigine birlikte karar
veriyoruz. Ondan sonra ne yapiimas gerektigine ginlik olarak Merkez Bankasi kendisi karar
veriyor. Enflasyon hedefinin ne olmasi gerektigine birlikte karar veriyoruz. Orada bir gorusu
varsa soyliiyor. Merkez Bankasi kararini agikliyor. Gunliik uygulamada Merkez Bankasi ne
yapilmasi gerekiyorsa onu yapiyor. Zaten bugin sagladigimiz istikrar ortaminin kaynaginda
Merkez Bankasi bagimsiziigi ile alinmis o kararlar var. Ayni zamanda o bagimsiziig belli
bir sekilde yorumlayan Merkez Bankasi Bagkaninin da etkisi var. Merkez Bankasr'nin kurun
seviyesiyle ilgili hichir amacl, beklentisi yok.

SORU

TURKER GELIK (PLATIN DERGISI) - Benim sorum Erda Gergek Beye.Onimizdeki
donemi ydnelik yapilan biitin ekonomik projeksiyonlarda AB faktord konuluyor. Aralik
ayinda AB’den muizakerelere baslamak igin bir tarih alacak miyiz, almayacak miyiz sorusu.
Yabanc! yatinmellar igin bu en onemli dediskenlerden birisi. Nasil bir sonug yabanci
yatinmeilar igin Tarkiye'ye olumlu bakmalari yoninden tatminkar olur. EGer Turkiye AB'den
tarih alamazsa ne olacak?

ERDA GERGEK - 1993 yilindan beri yasadigim en iyi yil 2003't0. 2003'0 baz alarak
baktigimiz zaman 2004 yili gergekten zor bir yil olacak. Oyle ki, 2004 yili igerisinde
sadece Tirkiye degil, bor¢ stogu yuksek, enflasyonu yiksek -Brezilya, Endonezya
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gibi Ulkeler- Glkelerin pozitit soklarla gelmeleri lazim. Oyle pozitif soklarla gelirsin ki,
biraz 6nce konustugumuz iskonto oranlarinda yukariya dogru hareket olmasin. Gunk,
yukariya dogru egilim var. Bunu eurobond’lanin hareketlerinde ok net olarak gorduk.
Risk algilamas! yukariya dogru ¢ikti. Bu 2003 yilinda gok dusuktd. Tdrkiye'nin 6ninde
AB gibi, bu riski kisa vadede bu isi yerine getirebilecek bir firsat. Bu isin kisa vadesi.
Uzun vadesini herkes biliyor. Ben agikgas! bir giin alamama durumunda ne olacagini ok
net bir sekilde goremiyorum. Giinkd, benim gibi global olarak gelisen (lkelere yatinm
yapan fonlara bakiyorum. O fonlarin Turkiye'deki konumu % 2 ve bu fazla degismedi.
Son 2 - 3 yil'igerisinde disarindan baktigim zaman fazla bir AB olayi fiyatlara yansimamig
gibi. Ama Tirkiye AB'ye girecek, hep beraber Tirkiye'deki hisse senetlerine gidelim.
Giinkd iskonto oranlan disecek gibi bir statd daha belirmedi. Gunkd, buradaki belirsizlik
Kibris'tan baglayarak devam ettigi icin yabancilar su anda ok net bir sekilde bunu almis
degiller. Onun igin Tdrkiye'nin gin alamamasinin riskini ben daha gok yerli yatinmeilardan
gelecegini tahmin ediyorum, yabanci yatinmecilardan degil.

SORU

IHSAN SOLMAZ (KOSGEB Baskan Yardimeis) - Genel olarak yatnm ortaminin iyiye dogru
gittigi konusunda bir fikir birligi var. Zaten piyasadaki gelismelerden de bunu hissediyoruz.
En azindan psikolojik olarak da bu atmosferin icerisindeyiz. Ben olaya KOBI'ler tarafindan
bakiyorum. KOBI'lerin de en 6nemli sorunlarindan birisi finansman sorunu. Bunun da
arkasinda bir teminat sorunu var. Bankacilanmiza bakiyorum, birgogu ile de temas
halindeyiz KOBI'lerin bu kredilerden yararlanma oranlari gok diisik, % 7 - 8 civarinda.
Fakat piyasadaki paylan qok yiksek. Biz de binlerce girigimci Gykiisii var. Biz KOBI'lerin su
anda direkt nefeslerini tutan, ginu birlik yaklagan mekanizma gelistirmig durumdayiz. Onlari
tarama ve analiz yontemiyle takip ediyoruz. Bu bankalanimizin gok isine yarayacak. Oysa ki,
bankalarimiz en erken 1 yil 6ncesinden takip ediyorlar ve ellerinde bulunan bilangoya gore
karar veriyorlar. Bir tarafta yiksek performansi olan, getirisi ok yiksek olan KOBI diinyas|
var. Obiir tarafta ise tamamen kendini bir gekilde daraltan, siki korumalara alan banka var.
Bir tarafta muthis bir alan var, 6br tarafta ise finansman imkani var. Devlette su anda kagit
alip verme isini kestigi zaman faizlerin asagiya dismesinden dolay reel sekttre dogru
bir yonelim olacak. Bu durumda bankalar nasil ortadaki alana atlayip da, bu KOBI  alemi
ile temas gelistirecek ve Tiirkiye'de reel sektoriin bu mispet yonde gittigini soyledigimiz
atmosfere maspet bir katki yapip, tamamen igler hale getirecek.
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Dr. A. MAHFi EGILMEZ - Ben Garanti Leasing de Yonetim Kurulu Bagkaniyim. Orada
goreve basladim, sonra Kredi Komite Baskani da oldum.

Kuruluglarin bilangolari gelmeye basladi. Bilangolarla ilgili sorular sormaya bagladim.
Bir sire sonra bilangoya bakmayin demeye bagladilar. Neye bakacagiz deyince, aile
fotograflarina bakmaya bagladik. Ginki daha gercekci. Adamlarin yizi temiz mi,
iyi insanlar mi oradan daha iyi fikirler gikarmak mumkin. Reel sekttrde maalesef
bizim bankacilik sektoriinde yagananlari onimizdeki donemde ufak tefek bir middet
yasayacagimiz konusundayim. Reel sektorde gok ciddi sorunlarimiz var. Bu sorunlar bence
ortaya ¢lkacak. Onun igin bankalar kendi baslarina gelen olaylardan dolayr simdi biraz daha
cekimser bakiyorlar. Onimiizdeki donemde risklerin azalmasiyla ilgili olarak gelecekler
diye dastntyorum. Bankacilik sektord inanilmaz bir bigimde kendini temizledi, standartlara
yaklasti goziiktyor. Reel sektor heniiz o durumda degil.

KUBILAY CINEMRE - Aslinda bankalarin bu konuda bir takim abalari var. Odalar

ve meslek birlikleri vasitasiyla salanan bir takim krediler var. Garanti Bankasi olarak
KOBI'lere, esnaf ve isyeri sahiplerine &zel hizmetler veriyor: uygun faiz oranlan ve esnek
vade yapilari ile bu kredileri KOBI'lere saglamaya calisiyoruz. Ancak bunun toplam ihtiyag
acisindan yeterli olmadigini siz de soylediniz. Agikgas! iki Gnemli nokta var. Bunlardan
birincisi, bankacilik sistemi ile reel sektor arasinda ozellikle regulasyon agisindan onemli
bir boglugun ortaya ¢ikmis olmast; ikincisi ise 6zel sektoriin tahvil ihraci yolu ile sermaye
piyasalarindan heniz borglanabilir hale gelmemesidir.

Bankacilik sistemi ile reel sekior arasinda regilasyondan kaynaklanan bosluk kredi
pazarinin gelismesine engel olmaktadir. Zira, regulatorin bankalarin calisma prensipleriyle
ilgili koydugu kurallar reel ekonominin gergekleri ile orttismemektedir. Bu agik kapanmadan
ne KOBI'lerin bankacilik sisteminden yeteri oranda kredi saglamasi ne de bankacilik
sektordnin kredi hacminde arzuladigr rakamlara ulasmasi mimkin olacaktir. Bankalar
da kredi portfoylerini biyitmek ve reel ekonomiyi desteklemek amacindalar. Bugin
Turk bankacilik sisteminde kredilerin toplam bilango igindeki payr % 28 - 30 arasinda
degismektedir. Mevcut makroekonomik ortamda, bankacilik sistemindeki kredi hacminin
toplam bilango icindeki paymnin % 50'nin Uzerinde olmasi gerekir. Bugiin, bankalar bir
takim bireysel cabalar ile kredi hacmini bu boyuta tagiyabilmenin yollarini aramaktadirlar.
Musteri bilgileri en ¢abuk ve en dogru sekilde edinip teminat mekanizmalarini esneterek
kredi portfoylerini biyitmeye calismaktadirlar. Ancak, bunun yaygin olabilmesi igin
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yurtdiginda oldugu gibi mutlaka belli bir takim standartlarin da tutturulmasi kaginiimazdr,

Ozel sektorin, tahvil ihraci yolu ile sermaye piyasalarindan borclanmasina gelince;
birtakim sermaye piyasasi araglari yoluyla ozel sektor tahvilinin yolu agildigi zaman bunun
hem makroekonomik etkinlik, hem de vergisel agidan biiytik faydalan olacaktir. Dizenleme
agisindan bakildiginda, KOBI'lerin tahvil ihraglanindan faydalanabilmesini saglayacak
araglar da mevcuttur. Bankacilik sisteminin bu konudaki cabalar kuskusuz devam
edecektir. Neticede, sermaye piyasalarindaki gelisim KOBI lere finansman agisindan biiyiik
fayda saglayacaktir. Ancak, tim bunlarin gergeklesebilmesi icin reel sektor ile bankacilik
arasindaki regulasyon farkinin giderilmesi gerekmektedir. O olmadan gok genis gapl bir
yapilanmadan bahsedemeyiz.

MUSTAFA UYSAL - Kobiler tlke igin 6nemli bir potansiyel ancak, kurumsallasma
agisindan ok geri durumdalar. Bilango tutmayr ve bilango analizini dgrenenler ve
kurumsallasanlar biydyecek ve geliserek hayatiyetini strddrecektir. Dolayisiyla bankalarla
olan iligkilerin iyilesmesinde bu degigim énemlidir. Bizler KOBI'lere ne kadar yardimei
olursak KOB'ler agisindan bu intibakin ve degjisimin maliyetini hafifletebiliriz.

ERDA GERGEK - Ben size gok kisa olarak gelisen Glke perspektifi vereyim. Benim
bakhigim 28 tane Glkede KOBI'ler ya kendi yarattiklar nakitle boydyorlar ya da devlet
bankalari araciligiyla verilen kredilerle. Benim gelisen dlkelerde su anda gordigim
KOBI'lere gok ¢ok yakin olan bir Kore 6rmegi var. Orada da tiketici kredilerinden ok hizl
bir sekilde KOBI'lere krediye gegildi. Orada hafif bir kdpiik oldugu bile séylenebilir.

Dr. A. MAHFi EGILMEZ - Siz yine de KOBIleri bankaya kredi icin, bagvurmaya tesvik
edin. Bankalarda kredi veren adamlarin hepsi bizim gibi kot degil.

SORU

ERDEM GOKAY (Taksim Menkul Degerler) - Benim sorum Saymn Given Sak'a.
Stigliz biliyorsunuz gegen ay Tiirkiye'deydi ve konferans verdi. Onun konferanslarinda her
zaman igledigi tez, aslinda IMF politikalarinin o tlkenin yerel sorunlarini halletmedigi.
Sadece gok kisa vadede borglarini gevirmesine yardimel oldugu. Bizim Merkez Bankamiz
ne zaman sadece fiyat istikrarini degil de, ayni zamanda biyime ve istihdami da goz
6nune alarak politikalar uygulayacaktir? Gelismis tlkelerde oldugu gibi.
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GOVEN SAK - Gelismis tlkelerde dediginiz gibi degil. Bir tek Amerika Birlesik
Devletleri'nde 6yle, onlarin da ne yaptigi  belli degil. Ama orada bir kredibilite var.
Sisteme, kuruma olan bir gtiven var. Gelismig dlkelerde oyle degil. Merkez Bankalarinin
gorevi de bu degil. Stigliz tartigmasi ile ilgili bir sey sdyleyeyim. Ben Stigliz'in 1980°den
beri ttim yazdiklarini okuyorum, gok yararlaniyorum, pek ok goristne katilyorum. Ama bu
son kitaplarinin 6zellikle bizim gibi dlkelerdeki aydinlar agisindan ok tehlikeli oldugunu
dastnayorum. Bu IMF politikalariyla ilgili anlattiklan gok asimetrik. Bizim gibi dlkeler
soyle goraliyor, munis, kuzu gibi, elinden geleni simdiye kadar yapmis. Bu hain IMF
disaridan geliyor bir seyleri empoze ediyor. Eger sizin Oniinize bir program konuyorsa,
siz bu programin karsiliginda teknik olarak IMF'ye bir seyler anlatmiyorsaniz, izerinde
fadilat yapiimasi igin tartismiyorsaniz o zaman onun dediklerini uyguluyorsunuz. Yanlissa,
yanlis yapiyorsunuz. Bence Ulkelerin burada hareket alanlar var. Hareket alanlar sifir degil.
0 hareket alanini unutmamak lazim. Kiresellesme sireci Oyle bir stireg ki, bizim gibi
Ulkelerin Amerikan Merkez Bankasi Baskaninin kim olacagina kanigmasi lazim. Dinyada
bence uluslar arasi yonetim bigimi problemi var. Bu tiir konularda sadece IMF, Dinya
Bankasi yonetimi degil, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi kim olacak konusunda
da bize sormalari lazim.

SORU

SARUHAN OZER (Denizbank ve Zorlu Holding) - Teknik bazda bir konuda sizlerin
gordslerini rica edecegim. Dogru anladiysam Sayin Mustafa Uysal dedi ki, 6zellikle vergi
tarafinda reel sektorin daha verimli, daha rekabetci olabilmesi igin vergi tarafinda birtakim
dizenlemeler, kolayliklar, dusuklikler gerekiyor. Sayin Mahfi EGilmez dedi ki, faiz digl
fazladan vazgecemeyiz. Gink( faiz digi fazladan vazgegmemiz harcamalarin artmasl
anlamina gelir. Sayin Given Sak dedi ki, enflasyonu diistrecegiz ve belli bir yere cekecegiz
diyorlar. Benim sormak istedigim, acaba faiz disi fazlayr vergiler tizerinden asadiya gekip,
bir parca da enflasyon tarafinda hiikimet esnek davranabilir mi?

GOVEN SAK - Bu faiz digi fazlasini ben anlayamayanlardanim. Bence 2002 yili bize
gosterdi ki, faiz digl fazla olsam bile Tirkiye ekonomisi biydyor. O zaman 6nimizdeki
donemde bunun niye yeniden olamayacagini tartismamiz lazim. Daha ewvel baska
Ulkelerde olmus. Bizde 2002 ve 2003 yillannda olmug. Ciddi oldugunuza dair uzun
vadeli taahhtida sistemin icerisine yerlestirdiginizde, biyime dinamiklerini de olumlu
etkiliyorsunuz. Boyle bir faiz digi fazla tartismasi bana sunu distndriyor. O zaman bunu
% 1’e kadar gekelim, daha gok biiydyelim. Biz faiz digi fazlayr asagdiya gekiyoruz. Bunun
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sonucunda kamu harcamalari artiyor, tiketim artiyor, GSMH biyiyor. Bu sayede de borg
stokunun ekonomi igerisindeki agirhgr azaliyor. Faiz oranlari da distiyor. Bu kagit tzerinde
Gok guzel. Fakat Tirkiye ekonomisi boyle calismiyor. En azindan boyle calismadigini 2
yildir biliyoruz. Oniimiizdeki yil neden béyle calismayacagina dair bir tartisma yapmamiz
lazim. Kamu borg stokunun ekonomi igerisindeki agirlgini diistirmemiz gerekiyor. Burada
elimizde iki tane degisken var. Bir tanesi reel faizler, bir tanesi de ekonominin biydme hizi.
Bunlar bizim kontrol degiskenlerimizdir. Yila baslarken elimizde birtek kontrol degiskenimiz
var. O da faiz digi fazla. Faiz digl fazlay hele hele bagka higbir uzun vadeli taahhit yokken
sistemin igerisinde asagiya dogru indirdigimizde, niyetlerimiz konusunda saglikli, istikrara
hizmet eden bir taahhit vermedigimizi digtndyorum.

Dr. A. MAHFi EGILMEZ - ister vergi yoninden yapm, ister harcama yoniinden yapin.
Ben pek fazla bir seyin dedisecedini sanmiyorum. Burada bir sey var, dogru veya yanlis.
Bu programa herkes baktigi zaman bir tane ¢ipa gorayor. Birtek faiz digi fazla gorintyor,
gelece@e dair en Gnemli ¢ipa da o gordliyor. Onun igin ok da bunu oynamamak lazim
diye dustndyorum. Bu artik sembolik bir hal aldi. Bununla oynadiginiz zaman, herkes
hiktmetin popalist bir politika uygulayacagini diistindyor. Biz bu faiz disi fazla ile 1 yil daha
gidersek, reel faizlerde ciddi oranda dissler olacagini tahmin ediyorum. Ondan sonra faiz
digl fazla kendi bagina diigecek. Ardindan biz vergi indirimlerine de gidebilecegiz. Burada
biraz sabretmemiz lazim.

MUSTAFA UYSAL - Alinan tedbirlerin zaman igerisinde kademeli olarak olumlu
sonuglar verecegi konusunda bir inancimiz var. Bu yon ile bir olumsuzluk soz konusu
degil. Alinan tedbirlerle ekonominin giderek iyilestigini gorecediz. Burada resme sadece bir
noktasindan bakma hastaligimiz var. Ben faiz digl fazlanin tutturuimasinin énemli olduguna
inaniyorum. Keske daha biyuk oranda tutturulsa. Bu reel faizlerdeki distse de sebebiyet
veriyor. Ama bunun Gzerinde gok yogunlastigimiz zaman, resmin biitinind gremiyoruz.
Resmin biitiniinde vergiler de var. Bu vergi sistemiyle stirdriilebilir biyimeyi ne kadar
saglayacaksiniz. Bu sistemin igerisinde, borg stokunun daha radikal bigimde azaltilmas ile
ilgili oneriler tzerinde yeterince durulmuyor. Bu vergiyi topla, yetmiyorsa biraz daha vergi
koy. Bu ne kadar strddrulebilir. Bir tarihte de doviz ¢ipasini cok kutsamistik. Doviz ¢ipasini
kutsadik, pesine gittik. Burada faiz digl fazla onemli, fakat ayni derecede onemli olan bir sey
borg stokunun stiratli bir bigimde distrilmesini sadlayacak tedbirlerin alinmasi. Kamuda
verimliligin arttinimasl, ozellestirme, uzun donemli tahviller ve gelir ortakligi senetleri
¢lkanimasi. Bu konularla ilgili politikalar neden Uretilmiyor da, tamamen para politikalari
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gercevesinde ve mali disiplin dzerine yogunlasmisiz. Hareket alanimiz daraliyor. Oyle bir
sey yapmaliyiz ki, bir taraftan ferahlamamiz lazim. Kayit digl islemlerin onlenmesiyle ilgili
idari performans, gelir idaresinin performansi etkili olur da, bir 6lglde tabana yayilirsa
vergileri asagiya cekebilirsiniz. Vergi performansimiz degismez, ayni vergiyi toplarsiniz. 0
vergiyi daha genig kesimlerden toplarken, bir taraftan oranlar iyilestirirsiniz. Borg stogunu
stratle azaltacak konularda daha 6nemli durursunuz. Onlari ok fazla tartigmiyoruz. Resmin
btinndn 6nemi Uzerinde durmuyoruz. Bu tlke borg stokunu nasil azaltacagini daha gok
tartigmali. 220 milyar dolan stiratle nasil 100 milyar dolara indiririz. Bunun vadesini nasil
Uzun vadeye yayariz. Bence bunlar daha 6nemli. Dar bir alanda ¢6zim anyoruz. O dar alan
bizi daha sonra sikistirabilir. O zaman da bir birikim oluguyor. Birikimin patlamamas! igin
diger tedbirlerin Uzerinde de durmamiz gerekiyor. Gerekirse daha ¢ok fedakarlik yapalim.
Hala yiksek reel faiz odiyoruz, 6demeyelim. Daha stratli digtinmek konusunda tedbirler
Uretelim. Bu programlara muhtag olmayalim.

GUVEN SAK - Resmin biitiininii gorme konusu bence ok onemli. Ben ona tamamen
katiliyorum. Fakat burada sunu unutmamak lazim. Programin yapisal reformlarla ilgili
bolimad, resmin bitindyle alakali, girdi maliyetlerinin asadiya cekilmesiyle alakall.
Ekonominin biyime ihtiyacini, biyime dinamigini elbette dikkate almamiz gerekiyor.
Merkez Bankas! politikalar ayr, ama iktisatgilar aramizda tartigirken bunun biyimesi
gerektigini biliyoruz. Biyimesi konusunda bir seyler yapiimasi gerektigini de biliyoruz.
Bu tartimay! yaparken sunu unutmamak gerekir. Sirketler kesimi agisindan, bedavadan
intibak yok. Onun icin programin en ciddi bolimindeyiz diyebiliriz. Ongmiizdeki donemde
sirketler kesimi yeni sermaye birikim modeli sartlarina intibak etmeye calisacak. Bunun
verimsizliginden yakiniyoruz. Bu verimsizligi bu sistemin icerisinde yerlestiren biziz.
Gegmiste bunlardan biz elekirik paralar almadik, sosyal giivenlik primlerinin tamamini
fahsil etmedik. Dolayisiyla buttin bunlar yaparak teknolojik agidan daha geri kalan
sirketler kesimiyle kucak kucaga kalan biziz. Bu sirketler kesiminin sugu mu? Hayir degil,
sartlar oyleydi. Simdi onlardan ¢ok hizli bir sekilde bir teknolojik yenilenme stirecinden
gecmelerini, verimliliklerini artirmalarini istiyoruz. Iyilegme siireci, tretimdeki artig nereden
geldi, verimlilik artigindan geldi. Daha az isgiyle, daha gok i yapmaya basladilar. Peki bu
strdralebilir mi? Bunu tartismamiz lazim.

SORU
MURAT OKAY (Finans Yatirnm) - Benim panelistierden 6grenmek istedigim,
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Kubilay Bey'in konugmasinda bahsettigi gibi piyasalar 2000 yilindaki derinlige su anda
ulagmig degil. O yizden Tirkiye'de en ufak bir haberde ¢ok ciddi volatilite ve hareketlilik
yasayabiliyoruz. Bu baglamda, sicak paranin girig veya cikiglarinda kontrol uygulanmasi
gindeme gelebilir mi? Bunu daha once Sayin Kemal Dervig gindeme getirdi. Bunun
kisa ve uzun vadede etkileri belli, bunu uygulayan dlkeler var ve aldiklarn sonuglar ortada.
Fakat Tirkiye'de belki bir stire herkesin daha sakin hareket etmesi igin boyle bir uygulama
yapilabilir mi?

DR.A.MAHFi EGILMEZ - Ben kendi agimdan soyleyeyim, son derece olumsuz
bakarim.

GUVEN SAK - Bence bu, su anda tartigilacak bir sey degil. Bu sartlar iyiyken teorik
olarak konussak diyebilecedim bir konu. Bu her sey iyiyken, her sey pembe gozikiirken
tartigiimasi gerekir.

MUSTAFA UYSAL - Sicak paraya bir vergi getirilmesi stz konusu olamaz. Ancak
bunu dengeleyecek olan, dogrudan yabanci sermayenin (lkeye kazandinimasinin motive
edilmesi lazim. Dogrudan yabanci sermaye gekme konusunda o kadar gayret gremiyorum.
Ulkenin yillik 20 milyar dolar yabanci sermaye cekmesi lazim. Bunu saglarsaniz sicak
paranin tehdidi de ortadan kalkar.

ERDA GERGEK - Ozellikle Asya krizinden sonra olaya yakinen baktim. Acikcast yararl
bir kismini géremedim. Tobin's Q olarak tarihe gegti. Tobin tax olarak bir sey geride
birakmadi. Sicak para vergi oregi 1998 yilinda Malezyada gergeklesti. Gok basarli oldugu
soylenemez. Hem para kuruluna gegtiler, hem de bu isi yaptilar. Su anda Malezya hisse
senedi agisindan istenilmeyen bir dlke. 1998 yilinda kriz oldu, 2004 yilindayiz. 6 yildir hig
kimse Malezya'ya para koymak istemiyor. Bu olaydan dolayi tlkede bir garpiklik olustu.
Malezya 1998 yilina gelene kadar teknoloji ihracati yaparken, bir anda kot ve zayif kur,
kapitalin girememesi veya ¢lkamamasi nedeniyle teknoloji merdiveninde 3 - 5 basamak
asagiya distti. Malezya yeni hukimetle beraber bunu yakalamaya caligyor.

SORU

MEHMET BESIMOGLU (Oyak Yatiim) - Oniimiizdeki 2 yil iginde 20 milyar dolar
6dememiz var. Bilakis nasil sicak para gekeriz diye ugrasmamiz gerekecek. Cari agik bu
seviyede stirecek mi, yoksa biraz daha kendimizi kismamiz mi gerekecek?
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Dr. A. MAHFi EGILMEZ - Cari acigin ilk iig ayda 5 milyar dolarlik bir aik vermesi
dnemli. Ancak dnemli olan cari acidin ne boyutta bitecedi degil. Onemli olan bugtinkii 5
milyar dolarlik hadise, eder yil sonunda bizi 15 milyar dolarlik bir cari agida gotiirecek
gibi gorndyorsa, boyle bir beklenti yaratiyorsa o zaman cari agigin finansmani bugiinden
sorun olmaya balar. Zaten 15 milyar dolara geldigimiz zaman da o sorun ortaya gikmig
olur. Benim kanaatim budur. Bunun kontrolsiiz gittigine dair, kontrol edilemeyecegine
dair digariya bir izlenim vermigsek beni endiselendiren olay bu. Bu finansmani digaridan
talep ettigimize gore, bu finansmanin gelisinde sikinti ¢lkacaktir. O zaman zaten finanse
edemeyiz. Ben olaya boyle bakiyorum. Hikimet yetkilisi Sayin Ali Babacan bir agiklama
yapti. Bizim hesabimiz zaten ilk ¢ ayda boyle bir acikti. Bu daha sonra yavag yavas
gidecek dedi. Oyle anlagiliyor ki, kur da buna yardim edecek. Kurun yil sonunda bu isi
dustrdiyor olmasl, buginden yil sonuna bakip da kotimser olanlarin tavrini degistiriyor
olmas lazim.

SORU

CiHAN ALGUG (Deniz Yatirim) - Yakinda agilmasi diistinilen Vadeli islemler Borsasi,
IMKB ornegini de géz oniine alirsak hangi sartlarda bagarili olur? Hangi tir kontratlar daha
Gok islem gordr? Kontratlarin ok distik olacagi ongdriliyor, 1000 dolar civarinda. Bu bir
avantaj mi, dezavantaj mi?

KUBILAY CINEMRE - IMKB'nin agildi§ji zamana gére su anda durum cok daha iyi.
Herseyden dnce, IMKB'nin ilk agikldigi doneme kiyasla spot piyasanin likiditesi hem doviz
enstrdmanlarinda hem de faiz enstrimanlarinda gok daha fazla. Enflasyon tek haneleri
rakamlarda, faizler finansal liberalizasyon donemindeki en diistk seviyelerinde ve gelecege
donik beklentiler kiyaslanmayacak olgiide kuwvetli. Bunlar igin iyi tarafi. Isin heniiz
g6zimlenemeyen taraflan da meveut. Ancak sorunlar, Vadeli islemler Borsasinin dogrudan
kendisiyle alakal degil. Sorun Vadeli islemler Borsasinin altyapisindaki aksakliklardan
kaynaklaniyor. Uriinii finansal sistemin igerisinden miisteriye teklif ederken ortaya ¢ikan
alt yap problemleri mevcut ve bir kisim bankalarin sistemsel yetersizliginden ileri geliyor.
Vadeli Islemlerin vadeli mevduat kabulii gibi tim bankalarca yapiliyor olmasi gerekir.
Vadeli islemlerin tim bankacilik sisteminde yayginlasabilmesi igin yasal alt yapiyla ilgili
problemler ortadan kaldinimalidir. Ornegjin, hangi kontratin, hangi vadeli islem igin gegerli
oldugu net olarak bilinmemektedir. Tezgah Gstli piyasada vadeli islem veya opsiyona gore
kontratlar farklilasmaktadir. Onun igin yavag bir baglangig olacagini tahmin ediyorum.
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Hangi kontratlar daha fazla olur sorusuna gelince.. Doviz kontratlari kanimca daha fazla olur.
Giinkil faizde bir referans problemi var. Faizde iki tane referans olabilir. Biri istanbul libor,
digeri Hazine bonosu. Ama Hazine bonosunun referans olabilmesi igin dizenli araliklarla
gkan bir Hazine bonosunun olmas! gerekir. Omegin, Hazine her ayin 15'inde 1 yil vadeli
bono ihrag etmelidir. Su andaki finansman kosullarinda béyle bir ongoralebilirlik mimkin
goranmuyor. Ancak, kontrat miktarinin bin dolar olmasi, yiiz bin dolar olmasindan ¢ok
daha iyi. Asil iizerinde durulmasi gereken sorunlar, Vadeli islemler Piyasasindaki yasal
ve muhasebesel alt yapisiyla ilgili problemlerdir. Bu problemlerin asilmasi durumunda,
IMKB'deki yaptigimiz baglangigtan daha iyi bir baslangic yapilabilecegini diisiiniyorum.

Dr. A. MAHFi EGILMEZ - Bu toplantiya katildiginiz icin, sabirla bizleri dinlediginiz
igin hepinize gok tesekkr ederim.
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