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Dr. DOÐAN CANSIZLAR
Sermaye Piyasalarý Kurumu Baþkaný

Öncelikle Sayýn Bakanýmýzýn mesajýný ileterek sözlerime baþlamak istiyorum. Sayýn 
Bakanýmýz yurtdýþýndan yeni döndüðü için katýlamadýlar. O bakýmdan panelin baþarýlý 
geçmesini dilediler. Sizlere sevgi ve selamlarýný ilettiler. Bende, Aracý Kuruluþlar Birliði bu 
paneli düzenlediði için teþekkür etmek istiyorum. 

Gerçekten makro ekonomik dengelerin oturmaya yavaþ yavaþ baþladýðý günlerde, bu olumlu 
geliþmelerin sermaye piyasalarýmýza olan etkisinin çok detaylý bir þekilde inceleneceðini, 
tartýþýlacaðýný biliyoruz. Buradan çýkacak sonuçlarýn da bizlere ve bu piyasalara yol gösterici 
olacaðýndan þüphemiz yok. Hepimizin bildiði gibi, sermaye piyasalarýnýn geliþiminde en 
temel faktör, þüphesiz istikrarlý ve güçlü bir ekonomidir. Ancak diðer yandan saðlýklý 
bir mali sektörde güçlü bir ekonomi istikrar için bir nevi sigorta niteliðindedir. Bunu 
birbirinden ayýrmak mümkün deðil. Ýstikrar ortamý oldukça önemli diyoruz. Ýstikrardan 
bahsederken de hem siyasi istikrar hem de ekonomik istikrarý düþünmek gerekir. Çünkü, 
özellikle geliþmekte olan ülkelerde hem siyasi istikrar hem de ekonomik istikrar neredeyse 
birlikte ele alýnýr. Ekonomik istikrarýn olmadýðý, siyasi istikrarýn olmadýðý  dönemlerde -
Türkiye bunu 25 yýldýr yaþýyor- özellikle kamunun borçlanma gereðinin çok yüksek olduðu, 
buna paralel enflasyonun, reel faizin çok yüksek olduðu, vadelerin kýsa olduðu, buna 
paralel enflasyonun, reel faizin çok yüksek olduðu, vadelerin kýsa olduðu, döviz kurlarýnda 
dalgalanmalarýn çok þiddetli olduðu, spekülatif amaçlý iþlemlerin çoðaldýðý, doðrudan 
yatýrýmlarýn azaldýðý ve halka açýlmalar açýsýndan da baktýðýmýzda bunlarýn sayýlarýnýn 
azaldýðýný ve piyasalarýn sýð olduðunu görüyoruz. Özellikle kamu borçlanma gereðinin 
yüksek seviyelerde seyretmesi ve mevcut piyasalardaki tasarruflarýn dýþlama etkisi 
nedeniyle reel sektörü finanse edecek yerde kamunun açýklarýný finanse eder boyutlara 
gelmesi sermaye piyasalarýmýzýn geliþmesinin önünde en büyük engellerden biri olarak 
karþýmýza çýkmaktadýr.
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Özellikle bu dönemlerde reel sektör kaynak bulmakta zorlanmaktadýr. Yine reel sektördeki 
þirketlerimizin faaliyet dýþý gelirleri bu dönemlerde oldukça yüksek seyretmektedir. Bildiðiniz 
gibi mali sektör reel sektör yerine kamunun açýklarýný finanse eder hale gelmiþ diyebiliriz. 
Biz yakýn geçmiþte, 2000 ve 2001 yýlý krizlerinde hiç fark etmediðimiz þekilde yaþayan bir 
ülkede bulunuyoruz. Gerçekten o dönemleri yaþayan birisi olarak, bu kriz dönemlerinde 
ekonominin potansiyeli, mevcut kaynaklarýmýzýn potansiyeli dikkate alýndýðýnda hiç hak 
etmediðimiz halde nakit sýkýþýklýðýný, nakit krizini ekonomik krize, maalesef ekonomik 
krizi de kaosa çevirdik. Fakat uygulamaya konulan ekonomik programlarýn, IMF destekli 
programlarýn oldukça önemli, olumlu sonuçlarýný bugünlerde almaya baþlýyoruz. Güven 
ortamý yeniden tesis edilmeye baþlandý. Enflasyon tek haneli hale gelmeye baþladý. 
Herþeyden önemlisi güven ortamý piyasalara gelmeye baþladý. Özellikle makro ekonomik 
etkilerin yavaþ yavaþ oturduðu bu dönemlerde sermaye piyasalarýmýz açýsýndan da bu 
geliþmelerin çok olumlu olduðunu ifade etmek istiyorum. Özellikle halka arzlarda bir artýþ 
gözlenmektedir. Bu anlamda talepler sermaye piyasasýna ve ÝMKB’ye gelmektedir. Bu sene 
içerisinde bu sayýlarýn oldukça yüksek rakamlara geleceðini tahmin ediyorum.

Ýstikrarlý bir dönemde bulunmanýn sermaye piyasalarýnýn geliþmesi açýsýndan önemli 
olduðunu söyledik. Fakat istikrarýn olduðu bir ülkede, hem siyasi hem de makro ekonomik 
istikrarýn olduðu bir ülkede, eðer sermaye piyasalarýmýzýn alt yapýsý, hem teknik hem de 
yasal alt yapýsý uluslararasý standartlarda deðilse yine ekonominin bir yönü eksik sayýlýr 
diye düþünüyorum. Biz Sermaye Piyasasý Kurulu olarak, özellikle kriz dönemlerinde hiç 
boþ durmadýk ve bu krizin çok çabuk ve hýzlý bir þekilde atlatýlacaðýný düþünerek sermaye 
piyasalarýmýzýn çok daha istikrarlý bir ortamda yer alacaðý ortamý hazýrlamaya çalýþtýk. Bizim 
hedefimiz yine Avrupa Birliði direktifleri olmuþtur. Üyesi olduðumuz Uluslararasý bir kuruluþ 
olan IOSCO olmuþtur, prensipler olmuþtur. Saðlanan makro ekonomik istikrarýn, siyasi 
istikrarýn yanýsýra bizim de sermaye piyasalarýmýzýn uluslararasý standartlar seviyesine 
çekilmesine yönelik çalýþmalarýmýz yaklaþýk 3 yýldýr devam etmektedir. Bu çerçevede þunu 
çok rahat bir þekilde ifade etmek isterim ki, bizim sermaye piyasalarýmýz, sadece Sermaye 
Piyasasý Kurulu deðil, sadece ÝMKB deðil, sadece Aracý Kuruluþlarýmýz deðil ama sektör 
olarak þunu çok rahat bir þekilde ifade edeyim ki, Avrupa Birliði’ne uyum açýsýndan en 
yakýn sektörlerden birtanesi sermaye piyasasýdýr. Özellikle yapýlan son düzenlemeler, hem 
teknik hem de yapýsal düzenlemeler açýsýndan olaya bakalým. Uluslararasý standartlarda 
düzenlemeler yaptýk ve uygulamaya koyduk. Bunlarýn en önemlisi “Uluslararasý Raporlama 
Standartlarý”ný biz geçen sene yayýnlayýp yürürlüðe koyduk. Özellikle bu çok önemliydi. 
Çünkü, sermaye piyasalarýnda þeffaflýk çok önemli, raporlanabilir olmak çok önemli ve bu 
raporlanabilir olmak, uluslararasý standartlarda olmasý çok önemli. Artýk hepimizin bildiði 
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gibi yabancý yatýrýmcýlar, buna yerli yatýrýmcýlarý da katabiliriz, iyi yönetiþim var mý diye 
bakýyor. Ýkincisi, þeffaflýk var mý? Yani mali bilançolar açýsýndan þeffaf mý? Uluslararasý 
seviyede mukayese edilebilir mi, deðil mi? Bir de istikrara bakýyor. Bu anlamda bizim 
yaptýðýmýz düzenlemeler; hem uluslararasý raporlama standartlarý olsun hem de uluslararasý 
anlamda OECD’nin yayýnladýðý ve geçenlerde de revize ettiði kurumsal yönetim ilkelerini 
uygulamaya koyduk. Uluslararasý raporlama standartlarýmýz bildiðiniz gibi önümüzdeki 
sene zorunlu hale gelecek. Bu sene ihtiyaridir. Kurumsal yönetim ilkeleri þu anda zorunlu 
deðil. Biz onu ihtiyari býraktýk. Fakat bunu önümüzdeki dönemden itibaren yavaþ yavaþ 
hem izahnamelere hem de kanunlara yansýtmaya baþlayacaðýz. Çünkü artýk dünyadaki 
geliþmelerden küresel bir dünyanýn parçasý olmak sebebiyle bu geliþmelerden kendimizi 
soyutlamamýz mümkün deðil. 

Yine uluslararasý denetim standartlarý konusunda ilgili düzenlemeleri yaptýk ama  yeterli 
deðil. Bunu, bu sene sonunda uluslararasý seviyeye çekeceðiz. Arkasýndan yine bu sene 
sonu itibariyle uluslararasý deðerleme standartlarýný, gayrimenkul deðerleme ve þirket 
aktifinin deðerlendirilmesi ile ilgili önemli bir konu olan deðerleme standartlarýný da 
yürürlüðe koyacaðýz. Bu arada bizim yaptýðýmýz iþlerden birtanesi de, Avrupa Birliði’nden 
alýnan karþýlýksýz yardým çerçevesinde Sermaye Piyasasý Kurulu olarak baþlattýðýmýz bir 
çalýþma. 3 aylýk bir eksiklik analizi yaptýrdýk ve Avrupa Birliði komisyonundan geçecek 
rapor çerçevesinde mali yardým alacaðýz. Bize bir eþ ülke olacak. Ýngiltere olabilir, 
Almanya olabilir. Bunu Avrupa Birliði komisyonu belirleyecek. Eþ ülke ile birlikte sermaye 
piyasalarýmýzýn artýk 1,5 - 2 yýl içerisinde tam anlamýyla Avrupa Birliði’ne uyumunu 
gerçekleþtirmiþ olacaðýz. Zaten yaptýðýmýz düzenlemeler % 60 - 65 civarýnda Avrupa 
Birliði’ne uyum anlamýnda yapýlan düzenlemelerdi. Bu anlamda uygulamaya koymak 
istediðimiz ipotek bankacýlýðý sistemi var. Makro ekonomik dengelerin oturduðu ortamlarda 
zaten bu sistemin yaygýnlaþtýrýlmasýnda büyük yarar var. Yine KOBÝ piyasalarý dediðimiz 
NASDAQ benzeri yapýlaþmaya gideceðiz. Vadeli iþlemler borsamýz bir iki ay içerisinde 
Ýzmir’de açýlacak. Onun alt yapý çalýþmalarý da bitti. Yine makro ekonomik dengelerdeki 
iyileþmelere paralel artýk tasarruflarýn yavaþ yavaþ sermaye piyasalarýna yönlendiðini 
göreceðiz. Sebebi de reel faizlerdeki düþüþleri dikkate aldýðýmýzda bu çok daha rahat 
olacaktýr diye düþünüyorum. Özellikle özelleþtirmelerde son zamanlarda görülen týkanýklýk 
özelleþtirilecek KÝT’lerin sermaye piyasalarýnda deðerlendirilmesiyle aþýlacaðýný umuyorum. 
Burada da bizim her zaman öne sürdüðümüz gibi, hisse senedine çevrilebilir tahvil ve 
yatýrým fonu, yatýrým ortaklýðý gibi yine özelleþtirme kapsamýndaki KÝT’lerin hisselerinden 
oluþan bir yapýda özelleþtirmeyi çok rahat bir þekilde yapmak mümkün olabilecektir. Hem 
bu þekliyle sermayenin tabana yaygýnlaþtýrýlmasýný saðlamýþ olacaðýz. Hem de toplumsal 
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tansiyonunun biraz olsun azaltýlmasýný saðlamýþ oluruz diye düþünüyorum.

Özel sektörün borçlanma senetleri ile ilgili vergiler konusunda mutlak suretle eþitliðin 
saðlanmasý gerekir. Çünkü mali varlýk stokuna baktýðýmýzda Devlet Ýç Borçlanma Senetleri 
(DÝBS)’nin payý % 51.7 ve özel kesim borçlanma senedi zaten sýfýr. Hisse senedi olarak 
olaya baktýðýmýzda mali varlýklar içerisinde % 7.1 ve toplam menkul deðerler içerisinde 
olaya baktýðýmýzda  % 8 özel sektörün, % 92’de kamu sektörünün. Bu biraz önce belirttiðimiz 
dýþlama etkisinin literatürdeki etkisini ortaya koyan bir geliþme. Sermaye piyasalarý ile ilgili 
yaptýðýmýz bu çalýþmalar ve makro ekonomik dengelerdeki oturmuþluk ve olumlu sonuçlar 
bir ülke içerisinde sermaye piyasasýnýn geliþmesine çok olumlu katkýlar saðlýyor. Fakat 
artýk küreselleþen dünya diyoruz. Bazý geliþmelerden kendimizi de soyutlamamýz mümkün 
deðil. Ýç politikada ülke içerisinde yapmýþ olduðumuz düzenlemeler çok önemli. Sermaye 
piyasalarýnýn teknik alt yapýsý, yasal alt yapýsýný düzenlemek çok önemli. Fakat bazý faktörler 
var ki, dýþsal faktörler diyoruz, onlarý da yeni yapacaðýmýz düzenlemelerde, aldýðýmýz 
tedbirlerde mutlak suretle dikkate almak gerekir. Bunlardan bir tanesi, bu geliþmekte olan 
piyasalarla ilgili, geliþmekte olan piyasalar tahvil endeksi, artý plus dedikleri artý bölümü 
de var. Geliþmekte olan piyasalar tek bir kategoride dikkate alýnýyor. Küreselleþen dünyada, 
geliþmekte olan bir piyasada ortaya çýkan sorunlar öbür tarafa çok rahat bir þekilde yayýlýr. 
Özellikle tahvil ve bono piyasasýnda, olaya eurobondlar olarak baktýðýmýzda bu geliþmekte 
olan tahvil-bono endeksini biz çok yakýndan takip etmek zorundayýz. Daha sonra 
bakýyoruz, piyasalarda hiçbir þey yokken acaba ne oldu da bizim piyasalarda bu þekilde 
bir dalgalanma oluyor diye sormamak lazým. Artýk yatýrýmcýlar bir ülkeyi tek baþýna dikkate 
almýyorlar, geliþmekte olan ülkeler kategorisinde olan ülkemizi bu kategoride dikkate alarak 
yatýrýmlarýný yönlendirmeye çalýþýyorlar.

Bir diðer husus FED’in faiz artýrýmý beklentileri konusu. Bu da dýþsal bir faktör ve oldukça 
yüklü miktardaki fonlarýn bir yerden baþka bir yere nakledilmesini ve transfer edilmesini 
saðlayan geliþmeler var. Yaptýðýmýz tüm çalýþmalar, sermaye piyasasý ile ilgili olsun ve 
aldýðýmýz tüm ekonomik tedbirler bunlar yeterlidir demiyorum. Ancak bunlarý yaparken 
dýþsal faktörleri de mutlaka dikkate almamýz gerekir diye düþünüyorum. Bunlar bu panelde 
enine boyuna tartýþýlacaktýr. Ben, tekrar panelistlere baþarýlar diliyorum. Düzenleyen 
arkadaþýmýza Müslüm Bey’e Baþkan sýfatýyla þahsýnda Aracý Kuruluþlar Birliði’ne teþekkür 
ediyorum. Hepinize saygýlar sunuyorum. 
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OSMAN BÝRSEN
Ýstanbul Menkul Kýymetler Borsasý Baþkaný

Sayýn SPK Baþkaný, Deðerli Konuklar, Deðerli Basýn Mensuplarý;
Hepinizi saygý ve sevgi ile selamlýyorum. 

ÝMKB çatýsý altýnda böyle güzel ve manalý bir toplantýyý düzenlemiþ olduklarý için Türkiye 
Sermaye Piyasasý Aracý Kuruluþlarý Birliði’ne teþekkürlerimi ifade etmek istiyorum. 

Borsalar denizde hareket eden gemilere benzetilebilir. Netice itibariyle hareket eden, 
dinamik bir yapýya sahip kurumlardýr ve iþlemleri de devamlýlýk arz eder. Çünkü devamlý 
bir seyir hali bahis konusudur. Bu bakýmdan, bu seyrin takibi, hýzý gibi unsurlar önem taþýr. 
Ama geminin kendi performansý yine önemli bir konudur. Yani geminin saðlamlýðý, tahliye 
sandallarýnýn yerinde bulunmasý, yük daðýlýmýnýn belli kurallar içinde dengede bulunmasý 
gibi keyfiyetler tabii ki önemlidir. Fakat hepsinden daha önemli olan, içinde seyredilen 
denizin mevcut durumudur. Sakin bir denizde seyretmek, gerçekten hazýrlýksýz olan gemiler 
için bile göze alýnabilir bir keyfiyettir. Eðer seyrettiðiniz deniz dalgalý bir denizse, o zaman 
tüm gücünüze ve hazýrlýðýnýza raðmen gemide bazý þeylerin ters gitmesi kaçýnýlmazdýr. 
Nitekim, hep öyle olmuþtur. Fakat sonunda esas olarak böyle bir durumu kontrol etmek 
elimizde olmadýðýna göre, buradaki baþarý, gemide meydana gelen sarsýntý sonucunda 
ortaya çýkanlardan ziyade, sonunda deniz düzeldiði zaman geminin seyrine devam edecek 
þekilde kurtarýlmasýdýr. Öyle bakýldýðý zaman, baþlangýcýndan itibaren ÝMKB’nin içinde 
bulunduðu deniz, dalgalý bir denizdir. Hatta bu denizde büyük dalgalar olduðunu bilmiþ 
olmamýz gerekiyor. Gerçekten de, son 17 - 18 seneye baktýðým zaman, görüyorum ki böyle 
fýrtýnalar, çok da hazýrlýklý olmayan teknemizi bir ölçüde sarstý. Bu sarsýntý dolayýsýyla bu 
gemi içerisinde bazý sorunlar ortaya çýktý. Ben þu açýdan þükrediyorum ki, bu gemi istikrarlý 
bir denize kavuþabilecek bir þekilde batmadan getirilebildi. Bu bakýmdan da baþarýlý bir 
uygulama olduðunu burada kabul etmemiz lazým.
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Ýstikrar programlarýnýn bizim mali sisteme veya sermaye piyasasýna etkileri açýsýndan, sanki 
programla iliþkilendirilmiþ gibi bir anlayýþ ortaya çýkýyor. Aslýnda istikrar programlarýnýn 
ortak özellikleri açýsýndan birçok þey sayýlabilir. Her istikrar programýnda þunlar vardýr, 
bunlar olmayabilir. Fakat bir makro ekonomik istikrar programýnýn olmazsa olmaz koþulu, 
daha önce bir istikrarsýzlýðýn olmuþ olmasý keyfiyetidir. Eðer istikrar programý yapmýþsanýz, 
daha önce bir istikrarsýzlýða uðramýþsýnýz demektir. Ýstikrar programý, istikrarsýzlýðýn 
düzeltilme programýdýr. Ýstikrar programlarýný, böyle kendine has birtakým kurumlarý 
geliþtirecek veya onlara bir yapý kazandýracak þekilde görmemek lazým. Bu bir yanýlgýdýr. 
Benim tecrübelerim, zaman zaman böyle bir yanýlgýya düþtüðümüzü gösteriyor. Ýkincisi, 
istikrar programlarýnýn, program olarak uzun vadeli ve yeterli olmasý keyfiyeti. Çok istikrar 
programý uygulamýþ olmamýz, bizim istikrar programlarýný çok iyi uyguladýðýmýz anlamýna 
gelmiyor. Bilakis tam tersini gösteriyor. Demek ki, istikrar programlarýný iyi uygulamýyoruz 
ki, yeni istikrar programlarý hazýrlamak noktasýna geliyoruz. Bu da önemli bir ders. Bu 
itibarla, istikrar programlarýnýn içeriðine kafa yoracaðýmýza, her istikrar programýnýn iyi 
tarafýnýn olduðunu kabul etmemiz ve bu istikrar programýnýn sonucu alýnýncaya kadar 
devam etmemiz gerekir. Benim tüm tecrübelerim acý þekilde gösteriyor ki, biz istikrar 
programlarýnýn sonuçlarýný alma konusunda yeterli derecede dirençli ve takipçi olamýyoruz 
ve devamlýlýk saðlayamýyoruz. En büyük sorunumuz burada. Bizim ilk baþta onu çözmemiz 
lazým. Hep benzetmeyle anlatýyorum; istikrarsýzlýðý hep bir hastaya benzetiyorum. Hastanýn 
ateþi var, bayaðý ciddi bir hasta, yüksek ateþi var. Bir müddet sonra ilaç alýyor, þu oluyor, 
bu oluyor. Hastanýn ateþi düþüyor, kendini biraz daha iyi hissediyor. Bakýyorsunuz, bu 
hasta ben iyiyim diyor ve hastanenin bahçesinde koþmaya baþlýyor. Bir müddet sonra, 
“bahçede az geldi, ben dýþarýya çýkýp dýþarýda da koþarým” diyor. Koþtuktan sonra gelip 
bir de soðuk duþ alýyor. Sonra bir bakýyorsunuz, istikrar programýndan elde ettiðiniz 
sonuçlarý tam konsolide etmeden, saðlamlaþtýrmadan, özellikle yapýsal konulardaki 
temeli oluþturmadan, yalnýz ilk sonuçlarýndan aldýðýnýz müspet sinyallerle davranýþ 
biçiminizi kötü yönde deðiþtiriyorsunuz. Kaçýnýlmasý gereken ikinci nokta, zannediyorum 
bu. Ýstikrar programlarý ancak eðer bunlar yapýlmazsa baþarýya ulaþabilir. Yani bu, istikrar 
programlarýnýn uygulanmamasý anlamýna geliyor, çünkü istikrara kavuþmuþ oluyorsunuz. 
Ýstikrar demek, makroekonomik denge demek. Dengeye ulaþtýktan sonra da her iþiniz daha 
kolay oluyor. O bakýmdan, sayýn SPK Baþkanýnýn da ifade ettiði gibi, sermaye piyasamýz 
gerçekten, her standart içinde karþýlaþtýrýldýðýnda üstün standartlarý saðlayabilen ve üstelik 
de bu standartlarýn geliþmiþ piyasalardaki standart artýþýna paralel olarak geliþtirilmesini 
saðlayan dinamik ve müspet bir yapý içinde kurulmuþtur. Bunun için de, ÝMKB’nin hem 
kuruluþu hem de yönetimi ve tüm kötü þartlara raðmen gelmiþ olduðu seviye bunu 
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göstermektedir. Bizim Borsa açýsýndan bakýldýðý zaman gerçekten bu sýkýntýlý dönemlerde, 
gemiyi kurtarmak dýþýnda geleceðin sermaye piyasasý ya da borsasý için geçmiþten ders 
alacaðýmýz konularý iyi çalýþtýk. Bunlarýn dýþýnda, bizim borsamýzýn güven ortamý açýsýndan, 
denizin dalgalanmasýný bizim önlememiz mümkün deðil. 

Fakat, sakin bir denizde gemimizi hafif harekete geçirebilecek baþka sýkýntýlar olur mu diye 
baktýðýmýz noktalardan bir tanesi, gemiye olan güven. Yani borsaya olan güven açýsýndan, 
makroekonomik istikrarsýzlýðýn getirdiði güvensizlik dýþýnda özellikle piyasanýn sýðlýðýndan 
kaynaklanan þartlarýn önümüzdeki dönemde bir þekilde ortadan kaldýrýlmasý ihtiyacýný 
gördük. Bu yüzden de, önümüzdeki dönemin istikrarlý bir dönem olmasýný saðlama 
açýsýndan, borsaya açýlacak, borsada iþlem görecek þirketlerin hisse senetlerinin piyasada 
yer alan ve el deðiþtirecek kýsmýnýn belli bir büyüklükte olmasýný þart koþmanýn kaçýnýlmaz 
olduðuna inandýk. Bununla ilgili tedbirler de alýndý. Aksi takdirde, mevcut olarak gelen sýð 
kýsmýn, özellikle hem manipülatif yapýsý ve fiyat oluþumu açýsýndan dengesizlikler oluþturan 
bir bölüm olarak, devamlý sakin denizlerde seyretse bile, Borsamýzý rahatsýz edebilecek bir 
yapýsý vardý. Bu yapýdan hýzla uzaklaþmayý öngörüyoruz. Bu, bir günde olabilecek þey deðil, 
zamanla olabilecek bir þey. Risk yaratan yeni hisse senetlerini Borsanýza alma konusunda 
titiz davranacaksýnýz, yani almayacaksýnýz. Öte yandan, mevcutlarý da belli bir þekilde bu 
standarda yükselteceksiniz. Bu, zamana ihtiyaç gösteren bir keyfiyettir. Zannediyorum ki, 
önümüzdeki dönemde bu þekilde bir transformasyon yaþanacak Borsamýzda. Ama “siz 
borsanýn kalitesini yükseltiyorsunuz, daha az kaliteli olaný bu sisteme almýyorsunuz, o 
halde aracý ne olacak” þeklinde bir düþünce olabilir. Bildiðiniz gibi, Ýkinci Ulusal Pazar 
düzenlemesi çerçevesinde, özellikle bu yüksek kaliteyi tutturamayan iþletme hisse 
senetlerinin ikinci Ulusal Pazarda yine likit olabilecek bir pazarda ve daha çoðunlukla 
yer alabileceði, küçük ve orta ölçekli iþletmeler açýsýndan cazip olabilecek bir piyasanýn 
yaratýlmasý için de gerekli düzenlemeyi yapmýþ oluyoruz. Zannediyorum ki, bu dönüþüm 
zaman içinde, hem Avrupa Birliði’ne paralel bir yapý içinde bulunmamýzýn getireceði 
mali sonuçlarý bize makul þekilde kazandýracak, yani yabancý yatýrýmcý bu ayrýma göre 
piyasamýzda daha rahat yer alabilecek, hem de yerli yatýrýmcýlarýmýzýn tercihleri, eðer Ýkinci 
Ulusal Pazarda tercihleri oluþuyor ise -yakýnlýk ve bilgi açýsýndan- orada da daha büyük bir 
piyasanýn doðmasýna imkan saðlayacak. 

Bütün bunlar zamanýmýzýn global dünyasýnda nasýl olabiliyor? Ancak, yüksek elektronik 
hizmeti ile yapýlabiliyor. Yani, “bunu ben bilirim, birkaç tane adam veririm yaparým” 
þeklinde bir organizasyonla yapýlabilecek iþler deðil. Bunlar daha önceki dönemden bilgi 
ile planlanan ve elektronik sistemle hassas bir þekilde uygulanmasý gereken, özel ihtisas iþi. 
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Adam bazen diyor ki, ben de borsacýlýk yaparým. Hayýr yapamazsýnýz. Niye yapamazsýnýz? 
Çünkü bu, ciddi bir elektronik servis. Hisse senedinin fiyatýnýn artmasýný, azalmasýný bilmek 
veya onun dýþýnda bir iki kuralý bilmek borsacýlýk anlamýna gelmiyor. Tam aksine teknik, 
yüksek kalitede hizmet ve dünyaya açýk bilgi, hýzýn hakim olduðu, teknolojik takibin hakim 
olduðu bir hizmeti her gün yapmak noktasýnda olduðumuz bir kuruluþ noktasýna geliyor. 
Bu itibarla borsalarý, artýk eski borsalar gibi anlamak veya onun gibi görüp o þekilde 
davranmak zannediyorum çok büyük yanýlgý olur. Çünkü, o zaman o þekilde borsalar olur. 
Biz Borsamýzýn mevcut karakterinin, iyi karakterinin farkýna varýp, bunu muhafaza etmek 
ve hatta geliþtirmek durumundayýz. O bakýmdan da, teknolojik geliþimimizi hýzlandýrdýk. 
Uzaktan eriþim sayesinde, emirlerin % 70’ini Internetle ulaþtýrma imkanýna sahip olduðunuz 
bir borsaya sahibiz. Bunun % 100 olmamasý teknik eksiklikten deðil, arzunun % 30’unun 
bu þekilde olmasý nedeniyle. Biz isteklere ve taleplere paralel hareket ettiðimiz için bunu 
böyle muhafaza ediyoruz. Bunu zaman içinde, iþlem salonu olmadan çalýþan bir yapýya 
dönüþtürebilecek durumda olduðumuzu bilmekte yarar var. Bunun önemi, tüm dünyaya 
ayný anda açýlmak demektir. Bir talep geldiði zaman, borsanýn veya buna hizmet veren 
kurumun bir darboðazla karþýlaþmadýðý anlamýna gelir. Bu da çok önemlidir. Çünkü, birçok 
olayda fýrsatlarý bu darboðazlar nedeniyle kaybetmiþizdir. Bu bakýmdan da, böyle bir 
darboðazýn yaþanmadýðý bir yapýyý oluþturduðumuza inanýyorum. 

Hepinize saygý ve sevgilerimi sunuyorum.
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MÜSLÜM DEMÝRBÝLEK
Türkiye Sermaye Piyasasý Aracý 
Kuruluþlar Birliði Baþkaný

Sayýn Baþkanlar, 

Saygýdeðer Katýlýmcýlar, 

Deðerli Konuklar, 

Hepinize hoþ geldiniz diyorum. Türkiye Sermaye Piyasasý Aracý Kuruluþlarý Birliði adýna 
en içten saygýlarýmý sunuyorum. Ayrýca toplantýmýza katýlarak bizleri onurlandýrdýðýnýz için 
sizlere ayrý ayrý teþekkürlerimi sunmak istiyorum. 

Bugün burada, Makroekonomik Ýstikrar Programlarýnýn Sermaye Piyasasýna Yansýmalarý 
konulu panelimiz dolayýsýyla bir araya gelmiþ bulunuyoruz. Neden bu konu üzerine bir 
panel düzenleme ihtiyacý hissettiðimizi, bu toplantýda neler kazanmayý hedeflediðimizi izin 
verirseniz özetlemek istiyorum.

Biliyorsunuz sermaye piyasamýzýn geçmiþi 1980’li yýllara dayanmaktadýr. Temelleri o 
yýllarda piyasa ekonomisine geçiþi öngören ekonomik yaklaþýmlar çerçevesinde atýlmýþtýr. 
Piyasamýz, kýsa bir geçmiþi olmasýna raðmen 2000’li yýllara kadar çok hýzlý bir geliþim 
göstermiþtir. Fakat, makroekonomik alandaki olumsuz geliþmelerin etkisiyle, 2000 yýlýndan 
itibaren bir daralma sürecine girdiðimiz de bilinmektedir. Geçen yýl yaþanan canlanmaya 
raðmen, pek çok kritere göre ne yazýk ki halen 2000 yýlýndan önceki seviyelere tam olarak 
ulaþabilmiþ deðiliz. 

Özellikle uluslararasý kýyaslamalar temel alýndýðýnda, Türkiye sermaye piyasasýnýn 
derinliðinin, var olan potansiyelinin bir hayli altýnda olduðunu söyleyebiliriz. Borsada iþlem 
gören halka açýk þirket sayýsý ve bu þirketlerin piyasa deðerinin milli gelirdeki payý kriterleri 
esas alýndýðýnda, ülkemizin AB ülkeleri veya geliþmekte olan benzer ülkelere kýyasla daha 
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iyi bir noktada olmasý gerektiðini düþünüyoruz. Özel sektör borçlanma senetlerinin bizim 
piyasamýzda mevcut olmamasý da çok önemli bir eksiklik olarak dikkatimizi çekiyor. 

Deðerli Konuklar,

Hepimizin bildiði gibi, 2001 krizinden sonra dalgalý kur rejimi altýnda sürdürülen IMF 
destekli makroekonomik istikrar programý ve ekonomide alýnan yapýsal tedbirlerle beraber 
yeni bir ortam yaratýldý. Türk Lirasýna olan güven artarken, enflasyon önemli bir düþüþ 
sergiledi, reel faizler hýzla geriledi. Özellikle de enflasyonla mücadelede önemli kazanýmlar 
elde edildi. Mayýs 2004 itibariyle yýllýk enflasyon rakamlarý tek haneli rakamlara indi. 2003 
yýlýndaki %6’lýk reel artýþýn ardýndan, bu yýl milli gelirimizin %5 dolayýnda daha büyümesi 
hedefleniyor. 

Artýk çok daha farklý bir ortamdayýz. Yýllardýr þikayetçi olduðumuz yüksek enflasyon-yüksek 
faiz sarmalýndan yavaþ yavaþ kurtulmak üzereyiz. Bu ortamda pek çok konuda ciddi 
dönüþümler olmasýný bekliyoruz. 

Öncelikle, yakalanan büyüme trendinin sürdürülmesinin, tasarruf edilebilir gelir düzeyini 
arttýrmasýný bekliyoruz. Artan gelirle beraber toplam tasarruflarýn artacaðýný öngörüyoruz. 
Bununla beraber, tasarruflarýn yapýsýnda önemli deðiþimler olmasý gerektiðini de 
düþünüyoruz. Bu ortamda, sermaye piyasasýnýn rolünün artmasý kaçýnýlmaz. Sonuç 
olarak da sermaye piyasasý ürünlerine olan bu talep artýþýnýn piyasanýn derinliðini ve ürün 
çeþitliliðini arttýracaðýný bekliyoruz. Fakat, bu geliþim tabii ki tamamen kendiliðinden olan 
bir süreç deðil. Yapýlmasý gereken iþler, alýnmasý gereken kararlar var. 

Bu noktada, önümüzü daha net olarak görebilmek için çalýþmalarýmýzý baþlattýk ve çeþitli 
raporlar hazýrladýk. Birliðimizin son yayýnlarýndan biri, ve bu panelin oluþmasýna da vesile 
olan raporumuz “Makroekonomik Ýstikrar Programlarýnýn Sermaye Piyasasýna Etkisi-Türkiye 
Ýçin Öneriler” adýný taþýmakta. 

Sermaye piyasamýzýn ne yönde geliþeceði ve hangi yatýrým araçlarýnýn öne çýkacaðý 
konusunda bir öngörüde bulunabilmek için hazýrlanan bu raporda, Türkiye’dekine benzer 
ekonomik krizlerin ardýndan uyguladýklarý istikrar programlarý belirli bir baþarýya ulaþmýþ 
ülke örneklerini deðerlendirdik. Ýstikrar programlarýnýn sonucu olarak ortaya çýkan olumlu 
koþullarýn sermaye piyasasýna ne ölçüde yansýdýðýný bu süreçte hangi yatýrým araçlarýnýn 
geliþtiðini araþtýrdýk. 

Ýncelenen ülke uygulamalarý gösteriyor ki, enflasyondaki düþüþ ve makroekonomik istikrar 
sermaye piyasasýný iki ana konuda etkiliyor. Özel sektör borçlanma araçlarý ve türev 
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piyasalar. Öncelikle istikrar programlarýnýn ardýndan oluþan düþük enflasyon ortamýnda 
özel sektör borçlanma piyasasý oluþmakta veya canlanmaktadýr. Öte yandan, þirketlerin 
borçlanma vadeleri uzamaktadýr. Örneðin, Brezilya’da 90’lý yýllarýn ortasýnda uygulanan 
Real planýnýn sermaye piyasalarý açýsýndan en belirgin sonucu, özel sektör borçlanma 
senedi ihraçlarýnýn hýzla artmasý olmuþtur. 

Ýkinci olarak, türev piyasalara olan ilgi artmaktadýr. Brezilya ve Meksika örneklerinde, bu 
piyasalarda öncelikle faize dayalý enstrümanlarýn geliþtiði gözlenmektedir. 

Ayrýca, istikrar programlarýnýn bir parçasý olarak, veya programýn sermaye piyasasý 
ile ilgili kýsmýný güçlü tutabilmek için kurumsal yönetim ilkelerinin yaygýnlaþmasýna 
dönük düzenlemeler yapýlmaktadýr. Kurumsal yönetim ilkelerinin yaygýnlaþmasý yabancý 
yatýrýmcýlarýn olduðu kadar o ülkenin vatandaþlarýnýn da sermaye piyasasýna olan güvenini 
pekiþtirmektedir. Örneðin, Brezilya kurumsal yönetim ilkelerini uygulayan þirketlere yönelik 
olarak Novo Mercado diye ayrý bir pazar kurmuþtur. Bizim piyasamýzda da Sermaye 
Piyasasý Kurulu ve Ýstanbul Menkul Kýymetler Borsasý’nýn bu konuda çalýþmalarý olduðunu 
sevinerek görüyoruz.

Yine, incelediðimiz ülkelerde istikrar ortamýnýn oluþmasýnýn ardýndan, uzun vadeli 
enstrümanlara olan talebin de arttýðýný gördük. Bu durum, uzun vadeli kamu borçlanma 
senetlerine olduðu kadar özel sektör borçlanma senetlerine de olumlu yansýmaktadýr. 
Bununla beraber, sigorta þirketleri ve emeklilik fonlarý gibi kurumsal yatýrýmcýlarýn 
büyümesi de uzun vadeli enstrümanlarýn geliþmesinde çok önemli bir rol oynamaktadýr. 

Öte yandan, istikrar ortamý hisse senedi piyasasý faaliyetlerini de olumlu etkilemektedir. 
Örneðin, Ýsrail’de enflasyonun tek haneli rakamlara inmesinin ardýndan halka açýk þirket 
sayýsýnýn üç misline çýktýðý gözlenmiþtir. 

Ülkemizde de baþarýlý sonuçlarý görülmeye baþlanan ekonomik istikrar programýnýn 
sermaye piyasasýna, diðer ülkelerdekine benzer þekilde yansýmasý beklenebilir. 

Nitekim, hýzla gerileyen reel faizlerin, þirketleri özel sektör borçlanma enstrümanlarý 
aracýlýðýyla borçlanma arayýþýna itmesi beklenmektedir. Yatýrýmcýlar ise mevcut yatýrým 
araçlarýnýn düþen reel getirileri karþýsýnda alternatif yatýrým alanlarý aramaya baþlamýþtýr. 
Kýsaca, özel sektörün sermaye piyasasýndan borçlanmasýna yönelik makroekonomik 
koþullarýn gayet olumlu olduðunu düþünüyoruz. 

Fakat, geliþimin saðlýklý bir þekilde sürdürülebilmesi için bazý düzenlemelerin yapýlmasý 
da zorunludur. Öncelikle, özel sektör borçlanma araçlarý üzerindeki vergi yükleri kamu 
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menkul kýymetleri ile ayný seviyeye getirilmelidir. Buna ek olarak özel sektör borçlanma 
enstrümanlarýnýn ihracýný kolaylaþtýrmak için ihraç limitleri gözden geçirilmeli ve özel 
sektör borçlanma aracý çeþitliliðini engelleyen mevzuat hükümleri kaldýrýlmalýdýr. 
Þirketlerimiz diledikleri vadede, sabit veya deðiþken olmak üzere çeþitli faiz yapýlarýnda, 
Türk Lirasý veya döviz cinsinden borçlanma senedi ihraç edebilmelidirler. 

Benzer þekilde, türev piyasalarýn canlanmasý için, Vadeli Ýþlem ve Opsiyon Borsasý A.Þ.’nin 
bir an önce faaliyete geçebilmesine yönelik gerekli teþvik tedbirlerine devam edilmelidir. 

Öte yandan, Sermaye Piyasasý Kurulu tarafýndan çerçevesi çizilen kurumsal yönetim 
ilkelerinin zaman içerisinde çok daha geniþ bir çevre tarafýndan benimsenmesi için 
çalýþmalar sürdürülmelidir. 

Yukarýda deðinilen önlemler ve düzenlemelerin, ülkemizde düþük enflasyon-düþük reel 
faiz ortamýnda hem menkul kýymet arzý hem de talebi yönünde hýzlý bir geliþime olanak 
saðlayacaðý açýktýr. 

Deðerli Konuklar,

Bu çerçevede, panelimizde deðerli katýlýmcýlardan Sayýn Erda Gerçek sermaye piyasamýzda 
yön belirlemekte etkili olan yabancý yatýrýmcýlarýn yeni ekonomik ortam hakkýndaki 
görüþlerini belirtecektir. Sayýn Kubilay Cinemre, ülkemizde yeni yeni benimsenen türev 
araçlarýn geliþimi hakkýndaki beklentileri ortaya koyacaktýr. Düþen enflasyon ve risk primleri 
çerçevesinde, Sayýn Mustafa Uysal fon kullanan reel sektör açýsýndan konuya yaklaþacaktýr. 
Öte taraftan, Sayýn Prof. Dr. Güven Sak bu tablonun kamu tarafýnda, borç stoku üzerindeki 
etkilerini tartýþacaktýr. 

Panelimize katýlarak bizleri onurlandýran tüm yetkililere, panelistlere, izleyicilere, basýn 
mensuplarýna, bizlere her tür desteði saðlayan Sermaye Piyasasý Kurulu ve Ýstanbul 
Menkul Kýymetler Borsasý’na teþekkür eder, panelin baþarýlý geçmesi dileðiyle þahsým ve 
Birliðimizin yetkili kurullarý, üyeleri ve çalýþanlarý adýna hepinize saygýlarýmý sunarým.
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YABANCI YATIRIMCILARIN SERMAYE PÝYASAMIZDAKÝ BEKLENTÝLERÝ

ERDA GERÇEK
Citigroup-Varlýk Yönetim Stratejisti

Daha önceki konuþmalar sonucunda bütün yabancý yatýrýmcýlarý temsilen burada olmanýn 
aðýrlýðýný omuzlarýmda hissediyorum.

Bana ilk bu sunuþ baþlýðý verildiði zaman þaþýrdým. Ben 1991 yýlýndan beri global 
geliþen ülkelerde para yönetiyorum. Bunlarýn bir parçasý da Türkiye. Bu zaman zarfýnda 
Türkiye’deki arkadaþlardan ve  yatýrýmcýlardan en çok duyduðum soru þu: Türkiye dýþarýdan 
nasýl görünüyor? Onun için konu baþlýðýný da bu þeklide attým. Sonuçta iki nedenden dolayý 
cevaplamasi çok zor bir soru. Birincisi, biz yabancýlar her ne kadar Türkiye’yi çok iyi tanýyor 
gibi görünsek de,  bunun en büyük nedeni sizlersiniz. Gerçekten yabancý yatýrýmcýlar 
bilgilerini, Türkiye hakkýndaki tecrübelerini büyük ölçüde siz stratejistlere, Türkiye’deki 
ekonomistlere borçlu. Gerçekten bu konuda deðerli arkadaþlar var. Biz açýkçasý hep onlarýn 
sýrtýndan geçiniyoruz. O yüzden biraz zor bir soru. Ýkincisi ise, Türkiye’ye global geliþen 
ülkelere olarak baktýðýmýz zaman þöyle bir tablo ortaya çýkýyor. Ender bir ülke Turkiye, 
neden ender bir ülke? Çünkü global olarak geliþen ülkelerde yabancý sermaye, yabancý 
yatýrýmcýlar fiyat oluþumlarýna sebep olabiliyor. Türkiye’de bu böyle deðil. Türkiye’de 
yerli yatýrýmcýlar fiyatlarý harekete geçiriyor. Biz yabancýlar aslýnda sizleri izliyoruz. Bana 
dýþarýndan nasýl görünüyor diye sorduðunuz zaman ben de size içeriden nasýl görünüyor 
diye cevap veriyorum. Benim de baþka bir biçimde bilgi almama imkan yok. Yabancý 
yatýrýmcý olarak konuþuyorum.

Konu baþlýðýmýz yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye’den beklentisi. Bu da enteresan bir konu. 
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Yabancý yatýrýmcý, yerli yatýrýmcý, kurumsal yatýrýmcý, bireysel yatýrýmcý hepimiz ayný þeyi 
istiyoruz. Düþük riskle yüksek getiri istiyoruz. Onun için orada bir farklýlýk olmamasý lazým. 
Bizim beklentilerimiz, sizin beklentilerinizle çakýþýyor. O yüzden çok farklý deðil. Nerede 
farklýlýklar var? Birincisi vade olayý. Bizim yabancý yatýrýmcý olarak yatýrým ufkumuz yatýrým 
vademiz biraz daha uzun. Yerli yatýrýmcýlar olaya biraz daha kýsa bakýyorlar. Ýkinci olay ise 
nakit akýþý. Biz yabancý, kurumsal yatýrýmcý olarak gidip portföyümü, servisimi bir emekli 
sandýðýna, bir sigorta þirketine sattýðým zaman þöyle satýyorum. Geliþen ülkeler hýzlý 
büyüyecek, bunun karþýlýðýnda hýzlý bir nakit akýþý yaratýlacak. Burada nakit akýþý olayý çok 
önemli. Türkiye’de bu çok üzerinde durulan bir olay deðil. Ama bizim için bu gerçekten 
önemli. Çünkü o emekli sandýðý, o sigorta þirketinin de bazý giderleri var. Onlar aktüeryal 
hesaplar sonucunda bu giderlerini gelirleri ile eþitleme durumuna gidiyorlar. Bunun için 
nakit akýþlarý çok önemli. Bu ikisini bir araya koyduðumuz zaman þöyle bir tablo ortaya 
çýkýyor. Uzun vadeli nakit akýþlarý. Peki biz kurumsal yatýrýmcýlara nasýl servis satýyoruz. Biz 
diyoruz ki, ben falanca portföy yöneticisinden daha iyiyim. Çünkü benim yatýrým portföyüm 
þu þekilde, ben bu portföyü þu þekilde yönetiyorum. Bir prosedür, bir sistem satýyoruz. 
Ben Meksika’yý Brezilya’dan daha çok seviyorum. Arjantin Türkiye’den çok daha kötü diye 
satmýyorum, bir strateji satmýyorum. Ben bir yatýrým prosedürü satýyorum. Bu çok önemli, 
üzerinde durmakta yarar görüyorum. Çünkü, bir deðerleme olayý ortaya çýkýyor. Sattýðýnýz 
sistemin en önemli parçasý deðerleme. Finansal varlýklarý nasýl deðerliyoruz. Bu panelde 
özellikle üzerinde durmak istediðim konu deðerleme olayý. Nasýl deðerleniyor ve bunu 
ortaya çýkaran faktörler neler. Bunlarý sizlerle tartýþmak istiyorum. Her konu baþlýðý altýnda 
da benim subjektif görüþlerimden çok, daha önce danýþmanlýk þirketlerinden birinin yaptýðý 
bir araþtýrmayý sizlerle paylaþmak istiyorum. Hepimizin bildiði fakat sýk sýk unuttuðumuz, 
belki de yatýrýmda kafamýzýn, zihnimizin geri planýna düþen olaylardan bir tanesi þu. Bir 
finansal varlýðýn deðeri yarattýðý nakit akýþýnýn günümüze iskonto edilmiþ halidir. Burada iki 
tane önemli konu var. Birincisi, nakit akýþý. Ýkincisi ise iskonto oraný. Örneðin ev mi alsam, 
yoksa kiraya mý çýksam diye düþündüðünüz zaman aslýnda yaptýðýnýz bu kirayý uzun vadede 
ne kadar veririm, bunu iskonto edeyim, evin fiyatýyla karþýlaþtýrayým. Evet evin fiyatýndan 
daha iyiymiþ, daha kötümüþ. Yaptýðýmýz olay bu. Benim bundan sonraki slaytlarda yapmak 
istediðim bu nakit akýþý ve iskonto oranlarýný yabancýlarýn Türkiye’den olan dilekleriyle 
baðlantýsini kurmak. 

Yabancý yatýrýmcý da, yerli yatýrýmcý da ayný þeyleri istiyor. Neler istiyoruz? Ýstikrar, güvenlik 
ve adil paylaþým. Genel anlamda, ana hatlarýyla istikrar ve güvenlik bize iskonto oranlarýnýn 
belirlemesinde yardýmcý olan faktörler. Paylaþým ise, nakit akýþýný belirleyen faktörler 
içerisinde. Burada her ülkenin, her þirketin, her devletin yapmak istediði þu. Riski azaltýp, 
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iskonto oranlarýný düþürürken, nakit artýþýný yükseltmek. Böylece finansal varlýklarýn deðeri 
daha yüksek bir seviyeye çýkmýþ olacak. Þimdi bu üç konuyu; istikrar, güvenlik ve paylaþými 
tek tek incelemek istiyorum. 

Nedir bu istikrarý belirleyen faktörler. Biraz önce de dinledik. Ýstikrar konusunda Türkiye’de 
gerçekten çok önemli adýmlar atýldý. Biz yabancý fon yöneticileri olarak, yabancý yatýrýmcýlar 
olarak gerçekten pozitif sürprizle karþýlaþtýk. Özellikle 2001 yýlý krizinden sonra. Baktýðýmýz 
faktörler, sizlerin baktýðý faktörlerden farklý deðil. Neye bakýyoruz? Büyüme, enflasyon, 
faizler. Burada iki tane önemli olay var. Sadece seviye degil dalgalanmalarda onemli. 
Çünkü konumuz risk. Riski, iskonto oranýna eþitlemiþ durumundayýz. Bir A ülkesi var, 
bir sene % 5 büyüyor, ertesi yýl % 2 küçülüyor, ertesi sene tekrar % 3 büyüyor. Bir B 
ülkesi düþünün, her sene % 2,5 - 3  büyüyor. Hangisi daha riskli. Tabii ki A ülkesi daha 
riskli. A’nýn iskonto oraný çok daha fazla. Bu ayný þekilde enflasyon ve faiz oranlarýna da 
uygulanabilir. Kur rejimini biliyoruz. Genelde hepimizin sevdiði serbest kurlar. Fakat burada 
para kurullarýný da göz ardý etmemek lazým. Ýyi finansal politikalar, ekonomik politikalar ve 
çok iyi tanýmlanmýþ bir para kurulu da aslýnda iyi olarak algýlanabilir. Örneðin; Hongkong 
bunu halen devam ettirmekte. Borç dinamikleri, ödemeler dengesi, cari iþlemler bunlar 
hepimizin hergün konuþtuðu faktörler. Politik istikrara gelince, bizde politik dendiði anda 
ilk düþündüðümüz politika. Ama bizim, yabancýlar olarak bu kadar Türkiye’de günlük 
politikayý izleme þansýmýz yok. Zaten ihtiyacýmýz da yok. Çünkü bizi ilgilendiren o deðil. Bizi 
ilgilendiren politika ikiye ayrýlmýþ durumda. Doðru sosyo-ekonomik kararlarýn verilmesi ve 
uygulanmasý. Hem yönü doðru olacak hem de uygulanacak. Bu anlamda geliþen ülkelerde 
hem doðru politikalarý bulmak hem de bunlarý uygulamak güç olduðu için tek partili 
hükümetler gerçekten çok iyi prim yapýyorlar. Þu anda AKP’nin tek parti hükümeti olmasý 
Türkiye’ye çok þeyler kazandýrmýþ gibi gözüküyor. Zaten IMF  çerçevesinde iyi politikalar 
yapýlýyor ve sürdürülüyor. Sürdürülebilirlik neden bu kadar önemli? Sonuçta biz riskten 
rahatsýz olduðumuz için politikalarda devamlýlýk öngörüyoruz. Bunu biz yabancý yatýrýmcý 
olarak, ekonomiyi yöneten birimler ne kadar baðýmsýz ne kadarý özerk buna baðlýyoruz. 
Politik irade, Hükümet, Meclis deðiþse bile politikanýn yönü ve uygulanýþý deðiþmeyecek. 
Bizi ilgilendiren olay bu. Bundan sonraki slaytta bir araþtýrma þirketinin Türkiye üzerine 
yaptýðý makro ekonomik stabiliteyle ilgili, istikrarla ilgili çalýþmayý sizlerle paylaþmak 
istiyorum. Yaklaþýk bu araþtýrma þirketi 7 trilyon dolarlýk bir yatýrým grubunu temsil etmekte. 
Ben çok objektif, çok nötr olduðuna inandýðým bir çalýþmayý sizlerle paylaþmak istedim. 
Bu çalýþmada, Türkiye artýk makro ekonomik göstergeler açýsýndan kýrmýzý alandan çýkmýþ 
durumda. Bu çok büyük bir geliþme. 3 sene önce kýrmýzý alanýn tam ortasýndaydýk. Þu 
andaki trend net bir þekilde pozitif, ilerleme var.

23



Yatýrýmcýlarýn memnuniyetlerine bakýyoruz. Borç dinamiklerinde iyileþme, faiz dýþý fazlanýn 
tutturulmasý, enflasyon hedeflerine ulaþýlmasý ve düþen faizler. Yani dinamik açýdan 
bir ilerleme var. Fakat endiþelerine baktýðýmýz zaman hala bu verilerin, bu faktörlerin 
düþülenden daha yüksek seviyelerde olduðu görülüyor. Bir de hepimizin son zamanlarda  
üzerinde durduðu ve üzüldüðü cari iþlemler açýðý var. O þu anda global yatýrýmcýlarýn 
endiþeleri arasýnda. Net bir þekilde trendin pozitif olduðu ve uygulamanýn giderek daha 
iyiye gittiði görülmekte.

Ýkinci konumuz güvenlik. Burada en önemli faktör, yabancý yatýrýmcýlarýn çok sýk dile getirdiði 
olay Avrupa Birliði ve IMF olayý. Avrupa Birliði’nde bir harmonizasyon, bir kurumsallaþma 
olayý var. IMF’de bu çerçevede çok önemli. Sonuçta bu kurumlarýn, kuruluþlarýn kendi 
oluþumlarýndan çok, getirdikleri dinamizm ön plana çýkmakta. Getirdikleri reform ön 
plana çýkmakta. Bu converge dediðimiz olay aslýnda bundan farklý bir þey deðil. Converge 
eden ülkeler Avrupa Birliði ilkeleri dahilinde hareket etmeye baþlýyorlar ve güvenlik riski 
giderek azalýyor. Tekrar hatýrlatalým bizim burada konumuz iskonto oranlarý. Yani ülke riski. 
Kanunlar ve uygulamalarýna geçtiðimiz zaman hepimizin bildiði kanunlar. Geniþ kapsamlý 
olsun, fikir haklarýnýn korunmasý, ulusal haklarýn korunmasý, kurumsal yasama, yabancýlara 
eþit muamele gibi kanunlar ortaya çýkmakta. Bu gibi faktörler, genelde hukuk ve düzeni 
belirleyen faktörler. Bunlar gayet açýk. Vergi sistemi aslýnda benim çok iyi bildiðim bir 
konu deðil. Fakat benim gibi Türkiye’ye gelip þirketlerle görüþen her yatýrýmcý bu vergi 
rahatsýzlýðýný duymakta. Herhangi bir þirkete gidiyorsunuz, diyorsunuz ki, nedir sorunun? 
Vergi sistemi belirsiz, ne kadar olacaðý belli deðil, nereye kadar gideceði belli deðil, ne 
kadar vergi olduðu belli deðil. Bu çok açýk bizim gözümüze çarpan bir olay ve bu araþtýrmada 
sýk sýk hem makroekonomik stabilite bölümünde hem de hukuk ve kanun düzeninde ortaya 
çýkmakta. Þöyle bir rahatsýzlýk doðuyor. Þirketler diyor ki, artýk biz yatýrýmlarýmýzý baþka bir 
ülkede yapmak istiyoruz. Çünkü vergi ortamý uygun deðil. Marjinal yatýrýmlarýmýzý, ekstra 
yatýrýmlarýmýzý ülke dýþýna çýkartmak istiyoruz. Bu aslýnda gayet endiþe verici bir olay. 
Neden, yatýrýmlar Türkiye’de olmadýðý zaman uzun vade büyümede sorun çýkýyor ve bir 
bakýma ülkeye biz bir taraftan uzun süreli, kalýcý sermaye çekmeye çalýþýrken aslýnda Türk 
sermayesi dýþarýya sýzmaya baþlýyor?

Yabancý yatýrýmcýlarýn algýlamalarýna bakalým: hukuk ve düzen açýsýndan yine güzel bir 
ortamdayýz, trend yukarýya doðru. Yatýrýmcýlarýn baþlýca memnuniyetleri Avrupa Birliði 
harmanizasyonu olayý. Genelde hukuk düzenini Türkiye’de diðer geliþen ülkelere göre çok 
daha iyi görmektedirler. Aslýnda Türkiye bu merkezde giderek geliþen ülkeler içerisinde çok 
daha iyiye doðru gidiyor. Fakat makro ekonomik istikrara göre biraz daha az pozitif bir trend 
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görüyoruz. Statik diye düþünen yatýrýmcýlarýn da sayýlarý biraz fazla. 

Þu ana kadar biz iskonto oranýný belirleyen faktörlere deðindik, istikrar ve güvenlik olayýna 
deðindik. Maalesef þu safhada Türkiye’deki finansal varlýklar ülke riskindeki hareketlerle 
deðerlenmekte. Bundan sonraki konuþacaðýmýz paylaþým, temettü, kupon onlar biraz daha 
geri plana itilmiþ durumda. Fakat Türkiye kurumsallaþtýkça ve AB yolunda harmanizasyona 
gittikçe bunun hýzla deðiþeceðine inanýyorum. Macaristan, Polonya ve Çek Cumhuriyeti 
þu anda bu ülkelere de baktýðým için söylüyorum. Çek Cumhuriyetine bakarken ya da 
Macaristan’i incelerken herhangi bir þekilde ülke riski bu kadarmýþ diye düþünmüyorum. 
Artýk onlarý geçtik. Yatýrým yaparken acaba OTP Bankasý, Deutsche Bank ile nasýl 
karþýlaþtýrýlýr. Hangisi enteresan, hangisi bizim için daha çekici? 

Paylaþým olayý, ben ona adil paylaþým olayý diyorum. Önümüzdeki yýllarda, borsa 
kurumsallaþtýkça daha da ön plana çýkacaðýna inanýyorum. Neden? Biz kendi servisimizi 
emekli sandýklarýna, kurumsal yatýrýmcýlara, sigortalara satýyoruz. Bir nakit akýþý gerekiyor. 
Bu nakit akýþý da paylaþýmdan ileri geliyor. Neden ben buna paylaþým diyorum? Çünkü 
ben bir þirketin hisse senedini aldýðým zaman, aslýnda þirkete sermaye koyuyorum. Ben 
sermaye koyduðum zaman, sermayenin de bir riski var. Onun karþýlýðýnda doðal olarak 
bir getiri istiyorum. Bu paylaþýmdan baþka bir þey deðil. Orada benim risk alarak yaptýðým 
yatýrýmýn getirisini de ortak olarak büyük hissedarlarla, aile hissedarlarýyla bölüþmek 
istiyorum. Paylaþým dediðimiz zaman, yönetiþim olayý ortaya çýkmakta. Yönetiþimin 
OECD’nin standartlarý altýnda ana baþlýklarý, azýnlýk hissedarlarýnýn korunmasý, uluslar 
arasý muhasebe kurallarý, finansal açýklamalar, etkin yönetim, þeffaflýk, anlaþmazlýk ve 
çözüm yabancý yatýrýmcýlarýn eþdeðer tutulmasý. Bunlara baktýðým zaman, hepsini bir 
meyve sýkacaðýna koyalým. Ortaya ne çýkýyor, temettü ve kupon. Ben bir yatýrýmcý olarak ne 
istiyorum? Biraz önce söylediðim gibi nakit akýþý istiyorum. Nasýl bir nakit akýþý istiyorum? 
Kalýcý, artan ve tahmin edilebilir olsun istiyorum. Yani bir sene olacak, bir sene olmayacak, 
böyle olmaz. Belli bir düzeyde yavaþ yavaþ artan. Önemli olan bunun uzun vadede devam 
etmesi.

Kapitale getirinin, kapital maliyetinden yüksek olmasý lazým. Bu Türkiye’de yatýrým yapan 
fon yöneticilerinin sýk sýk dýþarýda konuþtuðu olaylardan bir tanesi. Aslýnda Türkiye’deki 
þirketler yatýrým maliyetlerini fazla düþünmedikleri için yaptýklarý yatýrým, özellikle 
operasyonlar sonucunda biriken nakitleri kullaným þekilleri çok doðru olmayabiliyor. 
Özellikle yatýrýma getiri, yatýrým maliyetinin altýnda kalýyorsa o yapýlacak yatýrýmýn yerine 
bunun hissedarlara nakit olarak, temettü olarak döndürmek en doðru karar. Microsoft bile 
geçen seneden beri temettü vermeye baþladý. Bu temettü de giderek artýyor. Þu andaki 

25



nakit artýþý o kadar yüksek ki, ekstra bir temettüyle bunu hissedarlara geri döndürecek gibi. 
Zaten o para hissedarlarýn. Türkiye temettü getirisi açýsýndan 39. sýrada yer almakta. Bu 
çalýþma 2002 yýlý Aðustos ayýnda yapýlmýþtý. Yatýrýmcýlara katma deðer yaratmayan ülkeler, 
þirketler genelde yatay bir seyir izliyorlar. Dalgalanmalar iskonto oranýndaki deðiþmeler 
sayesinde oluyor. 

Yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye’de yönetiþim algýlamasý nasýl? Yönetiþimin dönüp dolaþýp 
geldiði yer nakit akýþý. Burada çok pozitif bir ortam yok, trend biraz statik. Memnuniyetlere 
baktýðýmýz zaman, 2001 krizinden beri bir ilerleme var. Ben bunu kiþisel olarak de tecrübe 
ediyorum. 1994 krizinden sonra Meksika, 1997 - 1998 krizinden sonra Asya ülkelerinde 
ayný þeylerle karþýlaþtýk. Kriz yedikten sonra þirketlerde yönetiþim konusunda bir düzelme 
oluyor. Bunun bazýsý kalýcý oluyor, bazýsý olmuyor. Fakat ileriye doðru bir momentum 
olduðunu söylemek lazým.

Az önce tartýþýldý, enflasyon muhasebesi ve konsolidasyon. Artýk bir þirkete baktýðýmýz 
zaman deðerinin ne olduðunu anlayabilecek duruma geliyoruz. Bundan önce daha güçtü 
bu analizi yapmak. Yatýrýmcýlarýn baþlýca endiþesi, holdinglerin borsaya hakim olmasý. Bir 
rahatsýzlýk duyuluyor. Genelde yatýrýmcýlarýn söyledikleri, holding çerçevesi altýnda yatýrýma 
getiri ve yatýrýmýn maliyet arasýndaki bað tamamen gözardý ediliyor. Azýnlýk haklarýnýn 
korunmasý zaten sýk sýk konuþuluyor. Yönetim kurulu yapýsý ve þeffaflýk bildiðimiz kurallar. 
Pozitif bir trend var ama olayýn statik olduðunu düþünenlerin sayýsý daha fazla. Onun için 
net olarak þu anda trendin statik olduðunu görüyoruz.

Konumuz yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye’den beklentileri. Yabancý, yerli, kurumsal, bireysel 
yatýrýmcýnýn beklentisi ayný. Hepimizin beklentisi düþük riske, yüksek getiri. Bence 
Türkiye’de bu konuda gerçekten aradaki vade farkýný ve akýþý isteðini ciddi bir þekilde 
deðiþtirecek olan faktör, kurumsal yatýrýmcýnýn piyasaya daha çok hakim olmasý. Çünkü, 
kurumsal yatýrýmcýlarýn bu nakit akýþýna ihtiyacý var ve aktüeryal çalýþma yaptýklarý için uzun 
vadede bu nakit akiþlarýný istiyorlar. Sonuçta bizim yapmak istediðimiz iki olay vardý. Ýskonto 
oranýný düþürmek. Bunu nasýl yapýyorduk? Ekonomide iyi ve sürdürülebilir politikalar ortaya 
koyuyorduk. Güvenlik ve þeffaflýðý arttýrýyorduk. Nakit akýþý kýsmýnda ise, artan, kalýcý ve 
tahmin edilebilir nakit akýþýný gerçekleþtiriyorduk. Son olarak bir kez daha üzerinde durmak 
istiyorum. Herhangi bir finansal varlýðýn deðerindeki deðiþme ya nakit akýþýndan ya da 
iskonto oranýndaki deðiþmeyle meydana gelmekte. Hepinize teþekkür ediyorum.
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TÜREV ÜRÜNLERÝN GELÝÞÝMÝ KONUSUNDA BEKLENTÝLER

KUBÝLAY CÝNEMRE
T.Garanti Bankasý A.Þ. Genel Müdür Yardýmcýsý

Aslýnda türev iþlemler bu salondakilere yabancý bir þey deðil. Çünkü Merkez Bankasý 
piyasalarýnýn ilk açýldýðý 1987 yýlýndan bu yana Türkiye’de vadeli iþlem yapýlýyor. Hatta 
1988 - 1992 arasýndaki tezgah üstündeki vadeli iþlem hacmi bugünkünden daha iyiydi. Spot 
piyasa iþlem hacminde 1998 - 1999 yýllarýný bugünle karþýlaþtýrýrsak o zaman spot piyasanýn 
iþlem hacmi de daha iyiydi. Zaten bu piyasalar birbirine baðlantýlý. Likit katýlýmcý olmayan 
bir piyasanýn vadeli veya türev ürünlere dayalý bir ürün ortaya çýkartmasý da zor gözüküyor. 
Ayrýca finansal teoride hisse senedinin kendisini de Call opsiyon olarak tanýmlamak mümkün 
olduðuna göre vadeli piyasalar ve türev enstrümanlar bize pek yabancý deðil. Ben fazla 
rakamlara girmeden, kýsaca dünyada neler olduðunu söylemek istiyorum. Gerçek anlamda 
piyasalarda yaygýn kullanýmý 80’lerin ikinci yarýsýndan itibaren ortaya çýkmýþ. Hepinizin bildiði 
gibi müthiþ bir geliþme var. 60 - 70 milyar dolarlardan baþlayýp, bir trilyon dolara ulaþmýþ 
durumda. Ýçerisinde hem geliþmekte olan ülkeler hem de geliþmiþ ülkelerdeki kontrat 
adetleri üzerinden organize piyasalarýn hacmi üzerine bir rakam bu. Dünya ekonomisinin 
büyüdüðü, faiz ortamýnýn düþük olduðu dönemlerde de dünyadaki kontratlarda da önemli 
bir artýþ var. Körfez krizinden sonra 1991’den 1994’de FED’in faiz artýrmaya baþlamasý ve 
sabit getirili piyasalardaki krizin baþlamasýna kadar hýzlý bir artýþ var. 1994’de düz bir çizgiye 
giriyoruz. Hatta iþlem hacmi biraz daha yavaþlýyor. Sonra 1996 yýlýndan itibaren tekrar artýyor. 
Fakat 1997 - 1998 ilk önce Asya,  sonra Rusya krizi. 2000 yýlýna kadar hemen hemen ayný 
düzlemde gidiyor, 400 milyar dolara yaklaþýyor. 2001 yýlýndan bu yana çok hýzlý bir artýþ 
var. Bu da bizi ana temalarýmýzdan birine getiriyor. Ortalýk ne kadar istikrarlýysa, enflasyon 
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oraný ve faizler ne kadar düþükse bu piyasalarý iki amaçlý kullanan yatýrýmcýlarda daha fazla 
kullanýyorlar. Yani, hem bu piyasalarý kaldýraç olarak kullanmak isteyen, bu piyasalarda 
risk almak isteyen insanlar, hem de finansal sistemin büyümesinden ötürü yatýrýmcý veya 
HEDGER olarak da bu piyasanýn içine girenler iþlem hacimlerinin buralara gelmesine 
sebebiyet veriyor.

FED’in ne yapacaðýna ve ne kadar hýzlý yapacaðýna baðlý olarak belki burada 1998 - 2000 
yýllarý arasýnda gördüðümüz gibi bir düzgün plato görsek bile, uzun dönemli artýþ trendi 
devam ediyor. Burada göze çarpan bir diðer unsur, vadeli piyasalarýn, faiz piyasalarýnda döviz 
piyasalarýndan daha yaygýn olarak kullanýldýðý. Faiz kontratlarýnda açýk kontrat miktarý 142 
milyar dolar. Dövizde ise 25 milyar dolar civarýnda. Açýk kontrat miktarý 118 milyar dolar, 
diðeri ise 34 milyar dolar civarýnda. Dünyada bunlar olurken bizim ülkemizde de son iki yýlda 
piyasa hareketlenmeye baþladý. Piyasa ile ilgili açýk bilgiler veremiyorum. Çünkü piyasanýn % 
99’u tezgah üstü piyasa. ÝMKB’de açýlmýþ bir piyasamýz vardý. Bunu talihsiz bir  zamanlama 
ile baþlattýðýmýzdan ötürü çok fazla iþlem hacmi görmedik. Özellikle son bir yýl içerisinde 
vadeli ve türev iþlemlerde, kurun üzerine dayalý iþlemlerde önemli bir artýþ var. Forward 
iþlemleri, vadeli iþlemleri daha çok Türkiye’de varlýðý bulunan uluslar arasý þirketler ve ayný 
zamanda dýþ ticaret ile alakalý olarak bir takým riskler alan þirketler kullanýyor. Opsiyonlar ise, 
çok fazla gerek kurum düzeyinde gerekse bireysel düzeyde katýlým saðlayamamýþ durumda.

Birtakým bankalar içlerinde zýmni olarak opsiyon barýndýran mevduat veya yatýrým ürünleri 
pazarlýyorlar. Böylece tasarrufçularýn da piyasa yaklaþýmý saðlanmýþ oluyor. Ama bunlarýn 
çok yaygýn olduðunu söyleyemeyiz. Vadeli iþlemler euro ile Amerikan dolarý arasýnda dengeli 
daðýlýyor. Opsiyonlar ise daha çok Amerikan dolarý cinsinden. Ýþlemlerin büyük bir kýsmý 1 
yýldan kýsa vadeli. Bizim borcumuzun yapýsýna bakarsak, þu anda 1 yýldan uzun vadeli 2 seneli 
enstrümanlar olmakla beraber aðýrlýklý olarak hala benchmark faiz 1 yýl civarýnda. Dolayýsýyla 
bu vadeli iþlemleri yapýsýna da yansýyor. Bu arada iyi bir geliþme, finansal kurumlar bu iþe 
önemli ölçüde ilgi göstermeye baþladýlar. Hemen hemen her finansal kurumda bir takým 
var. Ya da özellikle bu iþleri takip eden insanlar var. Bu da piyasanýn sofistikasyonuna 
katkýda bulunuyor. Piyasanýn ürün çeþitliliði açýsýndan önemli bir geliþme son 2 senede var. 
Söylediklerimin % 90’ýný döviz ile ilgili kurla alakalý enstrümanlar için geçerli. Faizle ilgili 
çok fazla faaliyet yok. Dünyadaki geliþime baktýðýmýz zaman faizde daha çok olmasýný isteriz. 
Bizde döviz üzerine. Bunun neden böyle olduðunu da daha sonra anlatacaðým.

Vadeli iþlemlerle ilgili elimde ulaþabildiðim, baðýmsýz yerden edindiðim tek data. Bu da 
Merkez Bankasý’nýn bankalarýn yaptýðý döviz iþlemleri ile ilgili yayýnladýðý datanýn içerisinde. 
Burada sadece söyleyebildiðimiz 2002 yýlýnýn 4’üncü çeyreðinde tüm yapýlan döviz iþlemleri 
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içerisinde vadeli iþlemlerin payý % 1’den azken, þu anda 2’inci çeyrek itibariyle % 2 - 2,5’i 
geçmiþ durumda. Tabii bunlarýn bir kýsmýný görebiliyoruz. Özellikle yurtdýþý bankalarýn 
yapmýþ olduðu iþlemlerin hiçbirisi burada gözükmüyor. Henüz raporlamalarý tam anlamýyla 
oturmadýðý için, aslýnda gerçek rakamlarýn bundan biraz daha fazla olduðunu söylemek 
mümkün. Düþen enflasyon ve makroekonomik istikrarýn artmasý; vadeli piyasalar ve 
türev piyasalar tamamýyla rakamlar üzerine dayandýðý için ; genelde tüm piyasalar için 
söyleyebileceðimiz enflasyon miyopluðunun etkisi burada da var. Ýnsanlar eskiden TL. 
bonolarda 60 - 65 aralýðýnda bir faize baktýklarý zaman 5 puan onlara çok önemli gelmiyordu. 
Çünkü piyasanýn günde 5 puan oynadýðý günlerin sayýsý bir yýl içerisinde önemli bir yer iþgal 
ediyordu. Fakat þimdi durum farklý. Bunun vadeli piyasanýn geliþmesine önemli bir etkisi 
var. Çünkü müþterilerle ilgili temaslarýmýzda da biliyoruz. Genellikle ilk önce vadeli iþlem 
sormakla baþlýyorlar. Daha sonra acaba pozisyonumuzu kapatsak mý, acaba bu riski ortadan 
kaldýrsak mý deyince o zaman opsiyona ve hatta onunla ilgili stratejilere bakmaya baþlýyorlar. 
Gördüðünüz gibi spot kur 1.500.000-TL, Amerikan dolarýnýn faizi % 3’ken faiz % 50 ise dolar 
kuru 1.678.000-TL ediyor. Bu piyasalarýn likidite kazanmasýnda ve iþler hale gelmesinde 
olmazsa olmaz faktör. Doðal olarak bilançolarýnda, kiþisel veya kurumsal bilançolarýnda bu 
riski taþýyan insanlarýn piyasaya katýlmasý þart. Onlar olmadan hem piyasanýn likiditesini hem 
de volatilitesini istenilen düzeylere getirmek açýkçasý mümkün deðil. Gördüðünüz gibi dolar 
kuru 1.500.000 TL. iken 1.678.000-TL. Faiz % 10’a düþtüðü zaman -inþallah 2005 içerisinde 
oralarý da göreceðiz- 1.528.000 TL’ye geliyor. Ýþte enflasyon miyopluðu bu. 1.500.000- TL 
alýþ kuru, 1.510.000- TL. satýþ kuru. Vadeli kura 1.528.000- TL. derseniz insanlarýn bu 
piyasaya katýlýmý 1.678.000-TL’ye göre çok farklý oluyor. Piyasaya katýlýmýn artmasýnda 
doðal bir eðilim var. 

Diðer bir olumlu geliþme, Vadeli Ýþlemler Borsasý (VOB)’ýn kurulmasý ve bunun uzaktan 
eriþim özelliðine sahip bir borsa olmasý. Böyle bir alt yapýnýn da çok önemli bir fýrsat 
olduðunu düþünüyorum. Bu yine deðiþen makroekonomik parametrelerle alakalý. Özellikle TL 
faizlerde verim eðrisinin uzamasý ve daha uzun vadeli Türk Lirasý cinsinden kredi piyasasýnýn 
geliþmesi. Bankalarýn bilançolarýna bakarsanýz kredilerin çok önemli bir kýsmý döviz cinsinden 
kredilerdir. Tüm bankacýlýk sistemi için konuþuyorum. TL krediler, ya tüketici kredileridir ya 
da kredibilitesi çok yüksek firmalara kullandýrýlan çok kýsa vadeli iþletme kredileridir. Bunlarýn 
vadesi 1 gece ile 3 ay arasýnda deðiþir. En yaygýn olan Hazine bonosunun faizinin düþmesi 
ve vadesinin uzamasý sadece bankalara deðil, müþterilere de bir sürü kapý açacak. Burada 
sadece vadeli dövizi deðil, faiz swabýný, faiz opsiyonunu da konuþmaya baþlayabiliriz. 
Þirketlerin de buna azalan marjinlerinden dolayý ihtiyacý ve ilgisi daha fazla olacaktýr.

Henüz istediðimiz düzeyde olmamakla beraber, þu anda kurallarýný revize etmek için 
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konuþuyoruz, 1 seneyi tamamladýk TL’li libor piyasasý. Aynen Londra’daki libor piyasasý 
gibi burada da fixing var. Henüz istediðimiz düzeyde deðil. Ama özellikle faize dayalý 
kontratlar yapmakta zaten kullanýlan iki tane referans var. Ya böyle libor tipi bankalar arasý 
para plasmaný tabir ettiðimiz para piyasasýndaki referanslar kullanýlýyor. Ya da Hazine bonosu 
piyasasýyla ilgili referanslar kullanýlýyor. VOB’un sýkýntýlarýndan bir tanesi de bu. 

Bir iyi geliþme daha, vadeli piyasalarýn potansiyelini önemli ölçüde etkileyen dýþ ticaret 
hacmi 120 milyar dolara doðru yaklaþmýþ durumda. Hatta bu trendi bozacak çok önemli bir 
geliþme de beklenmiyor. Bunun anlamý, daha büyük miktarlarda, daha fazla sayýda insaný 
þu veya bu þekilde bu risklerin içerisine girmesini kaçýnýlmaz hale getiriyor. Dolayýsýyla bu 
piyasalarýn potansiyel müþterisi gün geçtikçe artýyor.

Baþlangýçta söylediðim gibi piyasalardaki katýlýmcý miktarý önemli mutlaka bu iþten  yatýrýmcý 
veya spekülatör olarak herhangi bir ilgisi olmayan ama yaptýðý iþin doðal sonucu olarak 
bilançolarýnda bu riski taþýyan insanlarýn piyasaya katýlýmý çok önemli. Burada basit bir 
ihracatçý firma örneði aldýk. Bütün TL borçlarýný TL kredi ile kapatýyor. Kýsa vadeli iþletme 
finansmaný ile çalýþýyor. Ama 3 ay sonra dolar cinsinden bir ihracat bedeli gelecek. Kur 
riski almamak için ne yapabilir? Buradaki dolar kuru 1.500.000-TL. 3 aylýk dolar TL kuru 
1.570.000- Tl. Bir tane de opsiyon örneði koyduk. Yani dolar satýp, TL satýn alma hakkýný 
almaktan bahsediyoruz. Daha karýþýk opsiyon stratejileri de olabilir. Fakat temel olarak üç 
tane þey yapabilir. 1)Hiçbir þey yapmayabilir 2) Vadeli iþlemle döviz kuru riskini ortadan 
kaldýrabilir 3) Hem döviz kuru riskini ortadan kaldýrýp hem de piyasa lehine giderse bundan 
faydalanmak isteyebilir. Onun bedeli de bu örnekte % 4. Burada sevindirici geliþme bu 
grafiði kullanan bir sürü kurumsal müþterimiz oldu. Henüz bireysel müþterilere inmemiþ 
durumda. Ama onlardan baþlamasý çok saðlýklý bir geliþme. Bundan 4 - 5 yýl önce bu 
grafikleri anlatmakta zorluk çekiyorduk, ilgi de yoktu. Dalgalý kura geçtikten sonra en azýndan 
kendimizi dinleyecek müþteriler bulmaya baþladýk.

Ýlk defa bankalar çok büyük miktarda bir sendikasyon oluþturarak bir tüketici finansman 
þirketine uzun vadeli (2 yýl) TL cinsinden dalgalý faizli kredi verdiler. Adý üzerinde dalgalý 
olunca, risk de dalgalý oluyor, kâr - zarar da dalgalanabiliyor. Burada aldýðýmýz örnek þirket bir 
yýl vadeli dalgalý faizli bir kredi kullanýyor. 3 ay sonra bayileriyle sabit fiyatlý satýþ anlaþmasý 
yapmýþ. Dolayýsýyla gelirleri sabit, giderleri deðiþken. Gelirlerinin sabit, giderlerin deðiþken 
olmasý faizlerin aþaðýya inmesi veya yukarýya çýkmasý durumunda þirketin kar - zararýný da 
önemli ölçüde etkileyecek. Burada verdiðimiz örnek banka ile bir swap anlaþmasýna girerek 
bu iþi ortadan kaldýrabilir. Þirket bankaya dalgalý faiz ödüyor. Bunu ortadan kaldýrabilmek için 
banka bu faizi þirkete öder. Þirket de döner sabit faizi 1 yýl için bankaya öder. Bir riski kaldý 
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mý? Hayýr, çünkü bayileriyle de sabit fiyat anlaþmasý var.

Faizler düþtü, dalga boyu da azaldý ve geçmiþe göre çok daha istikrarlýyýz diyoruz ama 
Nisan baþýndan bu yana olan hareketlere bakarsanýz aslýnda volatilite henüz bitmemiþ 
durumda. Dolayýsýyla bu yaþayan gerçek bir risk. Bu tip faiz anlaþmalarýnýn ticari kontratlara 
yansýmasýyla, finansal kontratlara yansýmasý eþanlý olmuyor. Ticari kontratlar piyasa baskýsýyla 
ve rekabet unsuruyla deðiþiyor. Halbuki, finansal kontratlarý ayný dalga boyunda yetiþmeniz 
için bu ürünleri mutlaka kullanmanýz lazým. Yoksa ne yaparsanýz yapýn dalgalanma olduðu 
müddetçe zarar görüyorsunuz. Bu genel bir gösterge. Türkiye’de çok uzun süredir yüksek ve 
dalgalý bir enflasyon oraný var. Bu enflasyonun bir sürü kötü huyu vardýr. En kötü huylarýndan 
biri de hem þirketlerde, hem yatýrým politikalarýnda verimsizliðin üstünü örtmesi. Nominal 
köpük ortadan kalkýnca faizler % 70’den % 20’ye inince bilançolar da marjlar da deðiþiyor, 
marjlar daralýyor. Marjlar daralýnca eskiden olduðu gibi finansal riskleri yönetme konusunda 
aktif bir tavýr almamanýn bedeli de artýyor. Çünkü bilançoya göre çok ufak % 10 - 20 gibi bir 
likit varlýkla bu parayý Hazine bonosu veya repoya yatýrýp brüt kar marjlarýný en azýndan belirli 
bir dönem yukarýda tutma imkaný da kalmadý. Bu nakit akýþý iyi olan firmalar için de geçerli, 
üstelik onlar için daha çok geçerli.

Daha önce söylemiþtim, bunlar iþin baþlangýcý. Sadece basit vadeli iþlemler swap 
ve Opsiyonlarýn dýþýnda bu piyasalar likit olduðu müddetçe ve bu iþi yapan finansal 
mühendislerin de yaratýcýlýklarý üst düzeyde olduðu sürece her türlü þeyi  yapmak mümkün. 
Riskleri ortadan kaldýrmak mümkün, riskleri yönetmek de mümkün. Size ilginç bir örnek. 
Meksika Merkez Bankasý da -biz de olduðu gibi- bir dönem piyasaya döviz ihaleleri yaptý. 
Bu döviz ihalelerini yaparken de ortalama dolar kuru üzerinden herhangi bir zamanda 
yapýlabilecek birtakým opsiyonlar satarak döviz ihalelerini yaptý. Bizde de bu piyasanýn engel 
olan faktörler ortadan kalktýktan sonra iþlem hacimlerinde ani bir artýþ göstermesi çok sürpriz 
olmayacak diye düþünüyorum. Bir de bu ürünler yatýrýmcýlara sunulabilir. Marjlar azalýyor, 
yatýrýmcýlar deðiþik ürünlere bakacaklar. Þu anda piyasada bunlarýn 1 - 2 tanesi var. Çok 
az miktarda  var. Dolar veya TL cinsinden sabit faizle bir anlaþma yapýp vadede istediðiniz 
para cinsinden geri ödeme alabiliyorsunuz. Artýk devalüasyonun durumuna baðlý olarak. 
Devalüasyon fazla olursa dolar istiyorsunuz, az olduysa TL istiyorsunuz. Bunu besleyecek 
faktörler  þirket kesiminden artan  dýþ ticaret hacimleri, azalan marjlar. Yatýrýmcý tarafýndan 
azalan spreadler, bu tip ürünlere olan ilgi en azýndan makro ekonomik acýdan  bu piyasanýn 
potansiyelini yükseltiyor.

Bunlar iyi þeyler. Yürümeyen þeyler neler? Herþeyden önce özellikle bu iþlemleri  kullanacak 
þirketlerde bu iþlemlerin muhasebesinin nasýl yapýlacaðý ve nasýl vergilendirileceði 
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konusunda belirsizlik var. Bizim bankamýzýn müþterileri arasýnda bunu kullananlar beþ deðiþik 
yöntemle yapýyorlar. Bilançoda muhasebeleþtiren var. Nazým hesaplarda muhasebeleþtiren 
var. Marked  to market edip her gün kar ve zararýný yazan var, hiç yazmayan var. Primleri 
reeskont eden var, etmeyen var. Dolayýsýyla bu, bu iþin yaygýnlaþmasýnda sýkýntý. Bankalarda 
bir takým sistemsel yetersizlikler var. Finansal kurumlar dýþýnda bu konulara hakim, 
yetiþmiþ insan sayýsý fazla deðil. Bu yine enflasyonun sonucu. Volatilitelerin yüksek olmasý 
kaldýraçlarý düþürüp, teminat oranlarýný yükseltiyor. En önemli faktörlerden bir tanesi genelde 
sermaye piyasasý iþlemlerinde olan sýkýntý gibi, burada da standart bir hukuksal alt yapýnýn 
olmamasý sýkýntý yaratýyor. Özellikle müþteriler ile yapýlacak iþlemlerde. Krizin sonuclarýnýn 
henüz tamamýyle ortadan kalkmamýþ olmasýnýn etkilerinden biri bankalar arasý piyasanýn 
likiditesinin düþük olmasý. Ne yazýk ki, geçtiðimiz yýllara göre önemli ölçüde ilerleme 
olmakla beraber 2000 krizinden önceki bankalar arasý piyasadaki faaliyet düzeyimize geri 
dönemedik. Merkez Bankasý da 1987 yýlýnda baþlattýðý piyasalarý yeni program çerçevesinde 
haklý olarak bankalarýn eline býraktý. Ama bu likidite istenilen düzeyde deðil.

Son bir nokta da, VOB’un yaþayacaðý problemlerden biri faiz kontratlarýnýn altýndaki dayanak 
varlýk ile mutlaka iliþkilendirilmesi lazým. Çünkü, vadeli kontratýn vadesi geldiðinde Hazine 
bonosu alýnýp, satýlmasý söz konusu. Bunun için de referans Hazine bonolarý lazým. Öte yandan 
Devlet iç borçlanma senetleri açýða satýþ piyasasýnýn verimli bir þekilde iþlemiyor . Aslýnda 
iþlemiyor olmasýnýn tek sebebi, en önemli sebebi bankalarýn bu iþi yapmaya baþlamamýþ 
olmasý. Henüz bu piyasaya bankalar ilgi göstermedi. Birbirleri ile iþlem yapmadýlar. Faizlar 
% 20’nin altýna geldiði zaman iki tane Hazine bonosunun arasýndaki faiz farký çok daha 
anlamlý olacak. 60 ile 65 farklý, ama 19 ile 19,5 daha farklý. O zaman da bankalar bu piyasayý 
iþletmeye baþlayacak diye düþünüyorum. Bu kadar iyi þeyden bahsettikten sonra, bunlarýn 
iyi kullanýlmadýðý zaman yan etkileri de var. Özellikle bu enstrümanlarý kullanan kurumlarda 
risk yönetimi çok önemli.

Piyasalarýn likiditesinin artmasý ve farklý þirketlerin hedging ihtiyaçlarý yanýnda spekülatif 
amaçla iþlem yapan yatýrýmcýlarýn da oluþmasý. Ne spekülatörsüz olur ne de hadger sýz. 
Ýkisinin de bir arada bulunmasý lazým. Volatilite azaldýðý müddetçe riski satmanýn maliyeti 
de düþecek. Teminatlar ve kaldýraçlar artacak. Burada basit bir opsiyon fiyatlama örneði var. 
Volatilite, piyasadaki dalgalanma aralýðý % 30 ise, opsiyon primi % 6, 3 ay vadeli bir iþleme 
alýnacak teminat oraný neredeyse % 35. Volatilite % 20’ye indiði zaman, hatta % 10’a indiði 
zaman opsiyon primi % 6’dan 2’ye. Forward piyasadaki teminat oraný da % 35’den% 11’e 
iniyor. Kaldýraç oraný 1/3’den 1/10’a kadar çýkýyor. Makroekonominin istikrar kazanmasý, 
faizlerin ve enflasyonun düþmesi en fazla bu piyasalarý etkileyecek. Açýkçasý sýkýntýlarýmýz 
da diðer piyasalar ile paralel sýkýntýlar. Genellikle alt yapýyla, firma muhasebesiyle ve yasal 
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kontratlarla ilgili sýkýntýlar. Diðer piyasalarda da bunlarýn eksikliðini yaþadýk. Diðer piyasalarda 
olan hacim artýþlarýnýn buralarda da olacaðýný tahmin ediyorum. Beni dinlediðiniz için çok 
teþekkür ediyorum.
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Dünyada Vadeli ��lemler Piyasalarõ

� Dünyada döviz ve faiz üzerine gerçekle�en vadeli i�lem
sözle�meleri 80�li yõllardan günümüze kadar hem i�lem hacimleri 
hem de ürün çe�itlili�i açõsõndan çok hõzlõ bir geli�me göstermi�tir.
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Vadeli i�lemler Borsalarõnda Gerçekle�en Toplam ��lem Hacmi
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Haz, 2004 4

Dünyada Vadeli ��lemler Piyasalarõ

� 2003 sonu itibariyle vadeli i�lemlerin büyük bölümü tezgahüstü
piyasada gerçekle�irken, vadeli i�lemler borsalarõndaki açõk
kontrat miktarõnõn çok büyük kõsmõnõ faiz entrumanlarõ
olu�turmaktadõr

Döviz Faiz

Tezgahüstü Piyasada
Açõk Kontrat Miktarõ

(milyar USD)
24,828 141.991

Vadeli ��lemler
Borsalarõnda Açõk
Kontrat Miktarõ

(milyar USD)

118 33,932

Kaynak BIS

Haz, 2004 5

Türkiye�deki Vadeli ��lemler Piyasasõ

� Ülkemizde döviz üzerine vadeli i�lemler hacmi dalgalõ kur rejimine 
geçilmesi ile birlikte artmaya devam etmi�tir. Son bir yõl içerisinde döviz
opsiyonlarõnõn da sõkça kullanõlmaya ba�lamasõ sonucunda i�lem hacimleri 
en yüksek seviyesine ula�mõ�tõr.

� Forward i�lemler a�õrlõklõ olarak banka ve yurtiçi mü�teriler arasõnda
gerçekle�irken, opsiyon i�lemlerindeki hacmin daha büyük kõsmõ bankalar 
ile yurtdõ�õ arasõnda gerçekle�mektedir.

� Mü�teriler ile gerçekle�en forward i�lemler dõ� ticaret yapõsõ ile uyum 
göstererek euro ve Amerikan dolarõ arasõnda dengeli da�õlõrken opsiyon 
i�lemleri a�õrlõklõ olarak Amerikan dolarõ üzerinden gerçekle�mektedir.
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Haz, 2004 6

Türkiye�deki Vadeli ��lemler Piyasasõ

� Gerçekle�en vadeli i�lemlerin büyük bölümü bir yõldan kõsa vadelidir.

� Yapõlabilen vadeli i�lemlerde oldukça sofistike bir yapõya ula�õlmõ�tõr.
Halihazõrda �irketlerin hedging, yatõrõmcõlarõn spekülatif ihtiyaçlarõna
kar�õlõk verebilecek çok farklõ yapõlarda ürünler bankalarca 
fiyatlanabilmektedir.

� Faiz enstrumanlarõ üzerine gerçekle�tirilen vadeli i�lemler sayõsõ döviz 
üzerine i�lem sayõsõ ile kar�õla�tõrõldõ�õnda yok denecek kadar azdõr.

Haz, 2004 7

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli 

M ü � te rile r ile  Ya p õla n  V a d e li D ö v iz �� le m le rin
S p o t �� le m le re  Yü z d e s e l O ra n õ

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

2002 Ç 4 2003 Ç 1 2003 Ç 2 2003 Ç 3 2003 Ç 4 2004 Ç 1 2004 Ç 2

� Ülkemizde döviz üzerine vadeli i�lemleri hedging amaçlõ vadeli i�lem
kullanõmõ artmakla birlikte istenen düzeye ula�amamõ�tõr. Forward i�lem
yapanlarõn a�õrlõklõ olarak ihracatçõlar ve yabancõ ortaklõ �irketler oldu�u
görülmektedir. Spot döviz piyasanõn yüksek likiditeye sahip olmasõ vadeli 
i�lemlerin geli�mesi açõsõndan bir artõdõr.

Kaynak TCMB



38

Haz, 2004 8

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli 

� Faizlerin dü�meye devam etmesi ile birlikte döviz üzerine forward ve 
opsiyon i�lemlerine talep artacaktõr ve yapõlan i�lemlerdeki alõm-satõm
oranõ daha dengeli bir yapõya kavu�acaktõr. Faiz dü�ü�ü ile birlikte 
dayanak varlõ�õn forward fiyatõ spot fiyatõna yakla�aca�õ için vadeli 
i�lemler piyasasõnõ hedging amacõ ile kullanan �irketlerin risk algõlamalarõ
ve sonuç olarak hedging ihtiyaçlarõ artacaktõr.

3 aylõk TRL Faizi %50 %25 %10

3 Aylõk USDTRL
Forward Kuru

1,678,973 1,584,777 1,528,259

SPOT USDTRL: 1,500,000
3 aylõk USD Faizi: %3

Haz, 2004 9

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli 

� VOB�un kurulmasõ ve tamamõyla uzaktan eri�im özelli�ine sahip bir borsa 
olmasõ ülkemizde vadeli i�lemler piyasasõnõn hõzlõ bir �ekilde geli�mesi için 
atõlmõ� çok önemli bir adõmdõr.

� Verim e�risinin vadesinin uzamasõ ve daha uzun vadeli Türk lirasõ
cinsinden kredi piyasasõnõn geli�mesi ile faiz üzerine vadeli i�lemlerdeki
hacimler artacaktõr. Bu durumda faiz forward anla�malarõ, faiz swapõ ve
faiz opsiyon piyasalarõnõn geli�mesi beklenmelidir. Aynõ zamanda uzun
vadeli döviz i�lemlerinin yapõlmasõ olanaklõ hale gelecektir.

� TRLIBOR faizlerinin iyi birer gösterge faiz olmasõ forward faiz anla�masõ
ve faiz swapõ piyasasõnõn geli�mesinde önemli bir engeli ortadan
kaldõrmõ�tõr.
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Haz, 2004 10

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

Kaynak TCMB

� Ülkemizin dõ� ticaret hacmi hõzlõ bir �ekilde artmaktadõr. Ticari
i�lemlerden do�an kur riskinin hedge edilmesi için yapõlan vadeli 
i�lemlerde artõ� kaçõnõlmazdõr.

Dõ� Ticaret Hacmi
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Haz, 2004 11

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

� Ülkemizde vadeli i�lemlerin hem hedging hem de spekülatif amaçlõ
kullanõmõ için yüksek bir potansiyel vardõr.

� Örne�in bugün TRL cinsinden borçlarõ TRL cinsinden kredi ile kapatan 
ama mal bedellerini 3 ay sonra ve USD cinsinden tahsil edecek olan bir
ihracatçõ kur riski almamak amacõ ile 3 ay vadeli, Türk lirasõna kar�õ USD 
satmak isteyecektir. Bu amaçla bir forward yada opsiyon i�lemi yapabilir.

Spot  USDTRL kuru 1,500,000
3 aylõk USDTRL forward kuru 1,570,000

3 aylõk USD PUT TRL CALL Opsiyon
Strike 1,570,000
Prim %4.00
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Haz, 2004 12

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

Vadedeki Kar/Zarar Profili
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Haz, 2004 13

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

� Di�er bir örnek,  1 yõl vadeli TRLIBOR�a endeksli kredi kullanan bir �irket
3 ay sonra bayileri ile sabit fiyatla satõ� anla�masõ yapmõ�tõr. Gelirleri
sabit, faiz giderleri de�i�ken olan �irket, faiz de�i�imlerinin getirece�i
belirsizlikten kurtulmak için faiz swapõ yapmayõ dü�ünmektedir.

Kredi Faizi 3-aylõk TRLIBOR x 1.03
3, 6, 9 aylõk TRL faizleri % 25,  % 27, % 28
9-aylõk TRL faiz swap oranõ % 27

Banka
(swap)

Banka
(swap) �irket�irket Banka

(kredi)

Banka
(kredi)

TRLIBOR X 1.03

TRLIBOR X 1.03

% 27
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Haz, 2004 14

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

� Dü�en enflasyon ve faiz ortamõnda kar marjlarõ ve finansal gelirleri 
dü�ecek olan �irketler faaliyet karlarõnõ korumak ve arttõrmak konusunda 
daha hassas olacaklardõr. Bu sebeple hedging amaçlõ vadeli i�lemlere
ba�vuracaklardõr.
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Haz, 2004 15

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�me Potansiyeli

� Hedging amacõ ile vadeli i�lem yapmak isteyen �irketler basit forward
yada opsiyonlarõn yanõ sõra geli�mi� piyasalarda sõkça kullanõlan ve
�irketlere yarar-maliyet açõsõndan daha uygun çözümler sununan 
stratejilere ihtiyaç duyacaklardõr (participating forward, risk reversal,
barrier opsiyon, asian opsiyon vb).

� Yüksek enflasyon ve faiz ortamõndan dü�ük faiz ortamõna uyum 
sa�lamada vadeli i�lemler, spekülasyon amacõ ile vadeli i�lemler yapmak
isteyen yatõrõmcõlara de�i�ik olanaklar sunacaktõr (dual currency deposit,
digital deposit, range accrual, vb).
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Haz, 2004 16

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�mesinde Kar�õla�õlan Zorluklar

� Vadeli i�lemler piyasalarõnõ kullanacak �irkelerce muhasebe ve vergi
uygulamalarõnõn yeterince bilinmiyor olmasõ.

� Bankalardaki sistemsel yetersizlikler.

� Vadeli i�lemlere konu enstrumanlarõn çe�itleri ve kullanõm �ekilleri
konularõna vakõf insan kayna�õ yetersizli�i.

� Vadeli i�lemlere dayanak olan enstrumanlarõn volatilitelerinin yüksekli�i
sonucu  teminat miktarlarõnõn yüksek olmasõ.

� Yapõlan vadeli i�lemler ile ilgili sözle�melerde standart bir hukuksal alt 
yapõya ula�õlamamõ� olmasõ.

� Bankalararasõ piyasanõn likiditesinin dü�ük olmasõ.

� Faiz üzerine vadeli i�lemlerin dayanak varlõ�õ olabilecek uzun vadeli
referans hazine bonolarõnõn olmamasõ.

Haz, 2004 17

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Geli�mesinde Kar�õla�õlan Zorluklar

� Faize dayalõ vadeli i�lemlerin spot piyasada hedge edilmesinde 
kar�õla�õlan güçlüklerden olan  Devlet iç borçlanma senetleri açõ�a satõ�
piyasasõnõn verimli bir �ekilde i�lemiyor olmasõ ve henüz faize dayalõ türev 
enstrumanlarõnõn hedge edilmesinde büyük önem ta�õyan forward faiz
anla�malarõna dayalõ likit bir piyasanõn olu�mamõ� olmasõ, faiz üzerine 
vadeli i�lemlerin geli�mesini kõsõtlamaktadõr.

�Türev ürünlerin hedging amaçlõ oldu�u kadar spekülatif amaçlõ da
kullanõlabiliyor olmasõ, geçmi� yõllarda Barings, Orange County, Procter & 
Gamble örneklerinde oldu�u gibi çok yüksek zararlara sebebiyet 
verebilece�i görülmü�tür. Bu sebepten dolayõ vadeli i�lem piyasalarõnda
i�lem yapacak olan �irketlerin kendi iç kontrol mekanizmalarõnõ kurmalarõ
büyük önem ta�õmaktadõr.
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Haz, 2004 18

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Di�er Piyasalara Etkileri

� Vadeli i�lemlerin yaygõnla�masõ ile bankalarõn mü�terileri ile yapaca�õ
i�lemlerin riskini hedge etmek için yapaca�õ i�lemler dayanak piyasalarõn
likiditesini arttõracaktõr. Piyasalarõn likiditesinin artmasõ ve farklõ
�irketlerin birbirlerine kar�õlõk gelen hedging ihtiyaçalarõnõn yanõsõra
spekülatif amaçla i�lem yapan yatõrõmcõlarõn piyasada bulu�turulmasõ,
dayanak varlõ�õn volatilitesinin dü�mesine olumlu bir etki yapacaktõr.

� Vadeli i�lemler piyasalarõ, yatõrõmcõlarõn piyasadaki beklentiler hakkõnda
daha do�ru çõkarõmlar yapmalarõna ve daha do�ru kararlar vermelerine
yardõmcõ olacaktõr. Böylece piyasalarõn denge fiyatlarõna ula�masõ daha 
kõsa sürecektir.

Haz, 2004 19

Vadeli ��lemler Piyasasõnõn Di�er Piyasalara Etkileri

� Volatilitenin azalmasõ ile birlikte riski satmanõn maliyeti de dü�ecektir.
Böylece �irketler risklerini daha ucuza bertaraf edebileceklerdir.

Volatilite % 30 % 20 % 10

ATMF Opsiyon 
Primi (3 ay) % 6 % 4 % 2

Forward (3 ay)
Teminat Oranõ % 34.9 % 23.3 % 11.6

� Teminat Oranõ %99 güven aralõ�õ için verilmi�tir.
� Teminat oranõ hesaplamasõnda USDTRL olasõlõk da�õlõmõnõn log-normal oldu�u varsayõlmõ�tõr.

�Ayrõca vadeli i�lemleri kullanan �irketler finansal risklere kar�õ daha 
korunaklõ hale gelmelerinin sonucu olarak karlõlõklarõndaki oynaklõklar
dü�ecektir ve daha verimli bir finansal yapõya kavu�abileceklerdir.
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REEL SEKTÖRÜN BEKLENTÝLERÝ

MUSTAFA UYSAL
Anadolu Grubu Mali Ýþler Baþkaný
Vergi Konseyi Baþkaný

Teþekkür ediyorum Sayýn Baþkan. Deðerli konuklar hepinizi sevgi ve saygý ile 
selamlýyorum. Böyle bir programýn düzenlenmesine vesile olduklarý için Aracý Kuruluþlar 
Birliði’ne ve deðerli Baþkanýna da teþekkürlerimi sunuyorum. Konu, makroekonomik istikrar 
programlarýnýn sermaye piyasasýna yansýmasý çerçevesinde reel sektörün beklentileri neler? 
Konu aslýnda çok geniþ. Konuþmaya baþladýðýmýz zaman saatler alabilir. Ben olabildiðince 
kýsa bir þekilde reel sektörün ana noktalarýný, beklentilerini -bunu sermaye piyasasýyla 
da iliþkilendirerek- anlatmaya çalýþacaðým. Makro ekonomik istikrar programýnýn temel 
politikalarý dediðimiz zaman konuyu dört noktada topluyoruz. Bir, sýký maliye politikalarý. 
Buna mali disiplin diyoruz. Ýkincisi, fiyat istikrarýný saðlayacak para politikalarý. Üçüncüsü, 
dalgalý kur rejimi. Dördüncüsü de yapýsal reformlardýr. Bu politikalar makro ekonomik 
istikrar programýnýn temellerini oluþturmaktadýr. Bu çerçevede de hedefler belirlenmiþ 
durumda. 2004 - 2006 yýllarý  arasýnda ortalama % 5.1 oranýnda GSMH’da büyüme. 2005 
yýlýndan itibaren tek haneli enflasyona geçiþ. Kamu borçlanma stokunda da 2006 yýlýnda 
GSMH’e oranýný % 83.2’ye çekmek gibi kriterler ortaya konmuþ durumda.

Bu çerçeve reel sektörü nasýl etkiler? Reel sektör öncelikle geleceði bugünden 
öngörmek ister. Biraz önce sermaye piyasasýndaki ortaya konan görüþlerde de geleceðin 
öngörülememesinin birtakým risk primlerini, iskonto oranlarýný v.s. artýrdýðý gibi noktalarýn 
üzerinde çok duruldu. Böyle bir noktada istenilen yere geldik mi? Fiyat istikrarý dediðimiz 
zaman, ekonomideki aktörlerin karar verme süreçlerinde enflasyon riskini ihmal edilebilir 
görmeleri olarak anlýyoruz. Enflasyonun tek baþýna düþük oranda inmesi ve tek haneye 
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gelmesi tabii ki çok önemli bir geliþme. Çünkü fiyat istikrarýnýn önünü açacak bir konu. 
Fakat bugün uzun vadeli bir projeksiyon yaptýðýmýz zaman, enflasyon önümüzdeki 5 yýl 
içinde % 6 - 8 seyredecek diyebiliyor muyuz? Asýl önemlisi bu.  Biraz önce Kubilay Bey’in 
bahsederken türev piyasalarda vadelerin 1 yýldan aþaðý olduðunu söylemesi, henüz uzun 
vadeli öngörülerin yapýlamadýðýný gösteriyor. Reel sektör yatýrým yapacak ve yatýrýmýnýn net 
bugünkü deðerini, nakit akýmýnýn bugünkü deðerini hesaplarken uygulayacaðýnýz iskonto 
oraný, sizin içinde bulunduðunuz istikrar ve geleceði öngörmenize paralel olmalýdýr. 

Reel sektör yatýrým yapmak ve uzun vadeli, uygun koþullu finansman saðlamak ister. 
Yatýrým ortamý açýsýndan yeterli koþullar henüz oluþmamakla beraber, oluþacaðýna dair 
iyimser ve pozitifiz.

Reel faizlerde %30’lardan %15’ler seviyelerine ciddi oranda düþüþ olmasýna raðmen, 
yatýrýmýn geri dönüþü anlamýnda yeterince düþük olduðu söylenemez. Ayrýca % 15’lik 
reel faiz dünya bakýþ açýsýnda düþük bir faiz deðil. Hele kredi faizi olarak bakýldýðýnda, 
aradaki reel yük daha da yüksek. Türk Lirasý kredilerin uzun vadeli deðil, daha çok spot 
kullanýldýðýný ve reel sektörün döviz kredilerine aðýrlýk verdiðini görüyoruz. Ýþletmelerin 
de önemli karlarý buralardan saðlandý. Ýki yýldýr kurlarýn düþük seyretmesi, reel anlamda 
negatife doðru gitmesi, iþletmelerde finansman gideri deðil, tersine finansman geliri 
oluþturdu. Bu bir anlamda iþletmelerin nefes almasýný saðladý. Bu fonlamanýn mutlaka 
yeterli olmasý lazým ve sermaye piyasalarýnda da borçlanma imkanýna reel sektörün 
kavuþmasý gerekiyor. Reel sektör 1980 yýlýndan önceki dönemde uzun vadeli borçlanma 
tahvilleri çýkarýlabiliyordu. Þimdi bu anlamda borçlanma imkaný yok. Þirketlerin mutlaka iyi 
yönetilip, yönetilmediðine yönelik bir raiting yapýlarak iþletmelere uzun dönemli borçlanma 
imkanlarý çýkarýlmasý bence finansal piyasalarý ve sermaye piyasasýný derinleþtirir. Aslýnda 
böyle bir þey ayný zamanda devletin de borçlanma vadesini uzatýr. Fakat bir taraftan da 
bakýyorsunuz borçlanma piyasalarýnda devlet en önemli rakip. Orada pastadan belli bir pay 
alacaksýnýz. Finansal piyasada % 92 devletin aðýrlýkta olduðu, % 8 özel sektörün aðýrlýkta 
olduðu bir yerde reel sektöre nefes alacak alan yok. Böyle bir yapýyla karþý karþýyayýz. 
Devletin gerek borç stoku açýsýndan, gerekse bu borcun çevrilebilmesi, sürdürebilme 
konusunda vadelerin yeterince uzun olmamasý, dolayýsýyla böyle bir piyasada özel sektör 
kendisine borçlanma imkaný saðlayamýyor. Bunun faturasýný iþsizlik olarak ülke ödüyor. Bu 
borçlanmalarda vergi açýsýndan da rekabet yok, eþitlik yok. Özel sektör tahvili dediðiniz 
zaman orada bir ayrýmcýlýk oluyor. Aslýnda vergilemenin temel ilkelerinden olan verginin 
nötr karakteri, yatay eþitlik dediðimiz ilkesinden bu anlamda uzaklaþmýþ oluyor. Bu yönü ile 
sermaye piyasasýnda reel sektörün borçlanma imkanlarýnýn artýrýlmasý. Bu arada sermaye 
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piyasalarýnýn da yeterli derinlikte olmasýnýn saðlanmasý lazým. Hisse senedi piyasasý 
açýsýndan, kurumlar daha düþük bir hisse oranýyla, daha çok sayýda iþletmeyi kontrol 
edebilmeli, kaldýraç kullanabilmeli. Yönetim hisseleri hep % 50’nin üzerinde. Þu þart 
mýdýr, gerekli midir, deðil midir? Yönetim açýsýndan meseleye baktýðýmýz zaman, kurumsal 
iyi yönetim ilkelerine ve yetkinliðine sahip gruplarýn, % 20-%30’luk bir kontrol hissesiyle 
de % 100’lük bir iþi kontrol edebilmesi lazým. Böylelikle sermaye piyasalarýnda derinlik 
de saðlanmýþ olur. Ayný zamanda o iþletmelerin daha hýzlý büyümelerine imkan verilmiþ 
olur. Böyle bir motivasyonun Türk sermayesinde yerleþtirilmesi gereðine þahsen çok 
inanýyorum. Baþka türlü bu piyasalardan ilave fon nasýl saðlayacaksýnýz.

Reel sektör serbest piyasa koþullarýnýn iyi iþlemesini ister. Þu anda serbest piyasa Türk 
ekonomisinde ne kadar var? Milli gelir nasýl paylaþýlýyor ona bakmak lazým. Milli gelirin ne 
kadarýný devlet kontrol ediyor? Ne kadarýný özel sektör kontrol ediyor? Bu konuda deðerli 
Prof. Güneri Akalýn hocanýn hazýrlamýþ olduðu bir tablo var. Oraya dayanarak ifade etmeye 
çalýþacaðým. Bugün devletin milli gelirden aldýðý pay % 70, özel sektör % 30. Bunun 
içinde konsolide bütçe % 43 yer tutuyor. Mahalli idareler, döner sermaye harcamalarý, 
sosyal güvenlik kurumlarýna yapýlan harcamalar, fonlar, iþletmeci KÝT’ler pay alýyor. Böyle 
bir yapýda toplam verimlilik nasýl geliþir. Her krizden sonra özel sektör kendini verimli 
hale getiriyor. Ben 1980’li yýllardan itibaren özel sektörün içerisinde yer aldým. Hep 
budadýk, modernize ettik, kendimizi yeniledik. Bu trende ayak uyduramayanlar battýlar. 
Bunun faturasýný özel sektör ödüyor. 80’den sonra böyle oldu. 90’lý yýllarda körfez krizini 
yaþadýk. 1994 Nisan yine yaþandý. Dýþarýdan gelen dýþsal faktörler Asya krizi, Rusya krizi, 
onlarýn yansýmalarý yaþandý. 2001 yýlý en büyük kriz. Bu krizlerden sonra özel sektör daha 
verimli oldu. Verimliliði, büyümesi arttý. Yeni yatýrým yapmadan verimliliklerini yükseltti. 
Peki devlet ne yaptý? Devlette bir hareket yok. Her krizin faturasýný özel sektör ödüyor. 
Devlet ayný þekilde gemisini yüzdürüyor. Faturayý iþsiz ödüyor. Devletin kendini yeniden 
yapýlandýrmamasýnýn faturasýný iþsizler ödüyor. Devletteki memur maaþýný alýyor. Gideni 
de alýyor, gitmeyeni de alýyor. O iþletmelere bakýyorsunuz, verimlilik diye bir þey yok. % 
70’in hakim olduðu bir sistemde, toplam verimliliði arttýrmanýz da, bu ekonomiyi gerçek 
anlamda sürdürülebilir bir büyüme ortamýna kavuþturmanýz da mümkün deðil. O zaman 
yapýsal önlemler ve çok köklü tedbirler alýnmasý, çok ciddi bir mesafe ve hýz kazandýrýlmasý 
lazým. Serbest piyasa ekonomisine daha hýzlý geçmemiz gerekiyor. Bugün biz grup olarak, 
doðu bloku ülkelerinde faaliyette bulunuyoruz. Ýnanýn serbest piyasa þartlarý bizden çok 
daha iyi. Biz onlara göre hakikaten komünist rejimin bir anlamda temsilcisi olarak dünyada 
nadir ülkelerden bir tanesi olarak kalacaðýz, böyle giderse. 
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Vergi konusuna gelince, reel sektörün içinde yaþayabileceði ve rekabet edebileceði bir 
ortam yaratýlmalý. Makro ekonomik istikrar politikalarý çerçevesinde disiplinin saðlanmasý 
ihtiyacý gelir fedakarlýðýný zorlaþtýrýyor. Zorlaþtýrýnca da politikalar konusunda hareket alanýnýz 
yok. Gelir ve vergi politikalarý konusunda böyle bir sýkýntý var. Birkaç oran vermek gerekirse, 
OECD ülkeleri arasýnda vergi yükü en çok artan ülke konumundayýz. 1985 yýlýnda %15 iken, 
2001 yýlýnda % 35’e çýkmýþ.Yine vergi takozu olarak adlandýrabileceðimiz ücretlilerden 
alýnan vergiler ve bunlara iliþkin sigorta primlerinin oranýnda % 43.2 ile en yüksek ülke 
konumundayýz. Bu oran Ýrlanda’da % 12.8, Çek Cumhuriyetinde % 27, Portekiz’de % 24, 
Güney Kore’de % 16. Bu þartlar altýnda nasýl rekabet edeceksiniz. Bu vergileri, primleri 
ödeyeceksiniz, bu þekildeki iþçilik maliyetleriyle dünyaya mal satacaksýnýz ve rekabetçi 
ortamda para kazanýp iþinizi sürdüreceksiniz. Bu mümkün deðil.

Böyle baktýðýmýz zaman kayýt dýþý ekonominin çok haklý gerekçesi oluyor. Adam ya iþçisini 
kayýt dýþý çalýþtýracak, sigortasýný vermeyecek veya çok düþük oranlarda gösterecek. Bu 
þekilde oluþturduðu maliyetlerle mal üretip dünyaya satacak. Ülkeye döviz getirecek. Bu bir 
seçenek. Diðer seçenek kayýt içine geç dediðin zaman iþletmesini kapatacak, sermayesini 
kenara çekecek. Bunun dýþýnda bir alternatif yok. Rasyonellik açýsýndan bunu görmezden 
gelemeyiz. Bu nedenle vergi konusu bence en sýkýntýlý konulardan bir tanesi. Ayrýca, enerji 
üzerinden alýnan yüksek vergiler de maliyeti arttýran bir unsur. Ayný þekilde sermaye 
piyasasýnda finans kuruluþlarýnýn aracýlýk yükleri üzerindeki vergilerde yine dünyada var 
olan bir uygulama deðil. O da bir anlamda maliyet unsuru. Biz bu noktadayken, dünyada 
vergi oranlarýnda ciddi indirimler var. Özellikle de kurumlar vergisi oranlarýnda rekabetçi 
konum dünyada artacak durumda. Þu anda onun öncülüðünü Ýrlanda  baþlatmýþ, “% 12 
kurumlar vergisi alýyorum” diyor. Dünya sermayesini ülkeye çekmeye baþladý, arkasý 
gelecek. Macaristan indirdi, Rusya indiriyor. Almanya’da yüksek vergiler nedeniyle mevcut 
iþletmelerin, özellikle küçük-orta iþletmelerin kapandýðýný görüyor veya diðer ülkelere 
gittiðini görüyor. Almanya ne yapacak, ben de indirdim demek mecburiyetinde kalacak. 
Bizim bu noktada da geç kalmamamýz lazým. Bu noktada geç kalýrsak, bütün sermaye 
yerine oturacak. Biz yine trene en son binen yolcu gibi olacaðýz. Bizim vergi politikasýnda 
birtakým önceliklerimiz olmalý, sermayeyi bir anlamda çekmeliyiz.

Bunun yanýnda belirsizlik var. Akþam yatýyorsunuz, sabah kalkýyorsunuz, bir bakýyorsunuz 
bir vergi daha konmuþ. Bu da nereden çýktý diyorsunuz, Birden bütün hesaplarýnýz alt üst 
oluyor. Bunlar da dýþ yatýrýmcýlar tarafýndan iskonto edilip, marjinal yatýrýmlarda diðer 
ülkelere kaymaya sebebiyet veriyor. Bunlarý çok iyi anlatmamýz ve çok iyi konuþmamýz 
lazým ki, ülkemize hizmet edelim.
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Reel sektör dünya pazarlarýna açýlmak ister. Maharetli ve cesaretli bir müteþebbis 
gücümüz var. Açýk söyleyelim, o bizim deðerimiz. Korkusuz, giriþimci, cesur, marjinal 
hesaplar yapmayan, aþaðý yukarý dalgalansýn, biz orada yüzeriz diyen bir giriþimcimiz 
var. Bu müteþebbisleri de biz artýk öldürüyoruz. Giriþimciliði caydýracak çok acýmasýz 
hukuk sistemlerimiz var. Þu anda naylon fatura kullandýðý gerekçesiyle -onun da hesabý 
tam yapýlmýyor, haklý ile haksýz da karýþmýþ durumda- binlerce kiþi içeride hapis yatýyor. 
Binlerce kiþi de hapse girmek için sýrada bekliyor. Bunu birinin oturup araþtýrmasý lazým. 
Burada da biz kantarýn topunu kaçýrýyoruz. 

Ne yapýlmasý gerekir noktasýnda birkaç cümle söylemek istiyorum. Ýçinde bulunduðumuz 
durum, geçmiþ yýllarýn basiretsiz yönetiminin sonucu. Bunu birine fatura etmek mümkün 
deðil. Hepimiz bunun oyuncularý içindeyiz. Hepimizin belli sorumluluklarý var. Fakat birinci 
konu, yüksek borç stokunun eritilmesi. Bunu eritmeden, azaltmadan hiçbir þeklide esneme, 
ekonomiye yön verme, politika belirleme imkanýnýz yok. Bütçe, aslýnda hükümetlerin 
politika belirlediði araçlardýr. Fakat hükümet burada ne politikasý belirleyecek? 150 milyar 
dolar iç borç, 64 milyar dolar da dýþ borç dediðiniz zaman 214 milyar dolar civarýnda bir 
borç stokunuz var. Bunun da ortalama vadesi kýsa. Bütçeye bakýyorsunuz 160 katrilyon, 
66 katrilyonu faiz, 42 katrilyonu sosyal güvenlik ödemelerine transfer harcamasý. Geriye 
yönetecek bir þey kalmýyor ki. Dolayýsýyla bütçe politika belirleme özelliðini kaybetmiþ ve 
borç yönetim bütçesi haline gelmiþ.

Vergi gelirlerini artýrdýðýnýz, vergilendirilen alanlara ilave vergiler koyduðunuz zaman, 
ekonomide daha çok kýrýlganlýða yol açabilir. Vergi dýþý finansman araçlarýný hýzla 
geliþtirmek gerekiyor. Bu konuda Aracý Kurumlar Birliði de çalýþmalar yapabilir. Toplumun 
her kesimine bu anlamda rol düþüyor. Bunlardan bir tanesi 2B’lerin satýþý. Bu 2B’lerin satýþý 
neden engelleniyor? Buradan bir kaynak gelip, bütçemiz rahatlayacaksa, insanlarýmýza iþ 
olarak dönecekse buna engel olanlarý anlamak mümkün deðil. Köprü, yol v.s. gelir ortaklýðý 
senetleri. Biz bu konuda da deneyimliyiz, geçmiþte rahmetli Özal’ýn zamanýnda çýktý. Bu 
çýkarýlabilir ve borç vadesi uzatýlabilir. Piyasalardan borçlanma limitimiz daha da azalýr. Bu 
da faiz oranlarýnýn aþaðýya düþmesinde ve vadelerin uzamasýnda önemli rol oynar. Özel 
sektöre yine sermaye piyasasýndan uzun vadeli borçlanma imkaný getirilmeli. Bir baþka 
önemli þey, yurt  dýþýnda yabancýlaþmýþ yerli sermaye. Bunun bir kýsmý sýcak para þeklinde 
gelebilir. Kimilerine göre 50 milyar dolarýmýz var, kimilerine göre 100 milyar dolarýmýz 
var. Bunu neden ülkemize çekemiyoruz. Onlar için uygun koþullarý neden saðlayamýyoruz. 
Bir de doðrudan yabancý sermayeyi çekmemiz gerekiyor. Piyasalarýn en kýrýlgan olduðu 
noktalardan bir tanesi sýcak para. Sýcak paraya vergi konulsun v.s. onu söylemiyorum. 
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Fakat sýcak parayý dengeleyecek bir soðuk para gerekir. O da doðrudan yabancý sermaye 
veya yabancýlaþmýþ yerli sermayenin ülkeye gelmesiyle dengelenirse, hakikaten dengeli 
bir yapýya gelirse, biz dýþsal þoklardan -paranýn girip çýkmasýndan- az etkileniriz. Bu 
konuda da dünyadaki en fakir ülkelerden bir tanesiyiz. Aslýnda geliþmekte olan ülkelere 
baktýðýmýz zaman, milli gelirin % 8 ila 10’u civarýnda doðrudan yabancý sermaye çekiyor. 
Böyle baktýðýmýz zaman normal þartlarda her yýl 20 milyar dolar yabancý sermayenin ülkeye 
girmesi lazým. Fakat 1 milyar dolarý bulamýyoruz. Bunun yanýnda 1 milyar dolara yakýný da 
çýkýyor. 

Kamu borç stoku açýsýndan, stratejik noktalardan bir tanesi kamuda verimliliðin yükseltilmesi, 
kamunun milli gelir içindeki payýnýn düþürülmesi. Verimliliðin yükseltilmesi için 
özelleþtirme en önde geliyor. Verimsiz iþletmelerin her halükarda kapatýlmasý lazým. Sosyal 
güvenlik açýklarýnýn iyi bir hesaplamayla mutlaka dengelenmesi þart. Kamu hizmetlerinin 
tanýmý yeniden yapýlmalý. Elektronik devlet projesinin süratle hayata geçirilmesi gerekiyor. 
Vergilerle ilgili olarak da, vergiler ülkenin önünün açýlmasýnda anahtar bir rol. Vergi 
politikalarýnýn sadece fiskal deðil, ayný zamanda ekonomik ve sosyal politikalarla uyumlu 
olmasý gerekir. Verginin tabana yayýlmasý gerekir. Gelir idaresi yeniden yapýlanmadýðý 
sürece , gelir idaresi güçlü olmadýðý sürece, bu sistem böyle devam eder. Peki çok güçlü 
bir gelir idaresini hemen kurduk. Böyle vergi kanunlarýmýz var, bunlarý uygula. Ülke yine 
krize sürüklenir. Kötü vergi sisteminin en iyi þekilde uygulanmasý da, iyi bir sistemin kötü 
uygulanmasý kadar tehlikelidir. Çünkü olumsuzluklar içinde bir denge oluþmuþ. Kayýt dýþý 
ekonomiyi tabana yaydýkça, vergi oranlarýna da öncelikler ele alýnarak kademeli azaltýlmalý. 
Aracýlýk yüklerinin ortadan kaldýrýlmasý, banka sigorta muamele vergisi, sermaye piyasasý 
araçlarý üzerinden alýnan vergiler, enerji üzerindeki vergiler ve kazanç üzerinden alýnan 
vergiler özellikle azaltýlmasý gereken yüklerdir. Kurumlar vergisi oranýnýn düþük olmasý, 
temettü verimliliðine yansýr ve sermaye piyasalarýnýn derinleþmesine yol açar. Bunlarýn 
bir politika içerisinde sürdürülmesinin çok önemli olduðunu düþünüyorum. Bu arada vergi 
kanunlarý basit, anlaþýlýr þekilde mutlaka yeniden yazýlmalýdýr. Gelir idaresinin yeniden 
yapýlanmasýna ne kadar inanmýþsak, vergi kanunlarýnýn da yeni bir kodifikasyon tekniðiyle, 
yeni bir anlayýþla yeniden yazýlmasý da o kadar önemli. 

Ýnþallah bunlarý hep beraber yaþayacaðýz. Gelecek insanlarýmýz için, gelecek yeni 
nesillerimiz için olacak. Beni dinlediðiniz için teþekkür ediyor, hepinizi sevgi ve saygýyla 
selamlýyorum.
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KAMU BORÇLARI ÜZERÝNDEKÝ ETKÝLERE ÝLÝÞKÝN BEKLENTÝLER

Prof. Dr. GÜVEN SAK
T.C. Merkez Bankasý Para Politikasý Kurulu Üyesi

Ben küçükken çok kýzardým. O vakit Sermaye Piyasasý Kurulu daha yeni kurulmuþ. 
Ben daha yeni çalýþmaya baþlamýþtým. SPK’nýn  kurucu baþkaný Prof. Dr. Ýsmail Türk 
hocamýz ne zaman konuþmaya baþlasa -biz bu arada SPK’nýn diðer katlarýnda bir yerlerde 
sermaye piyasalarýný daha yeni öðreniyoruz, nasýl geliþir diye düþünüyoruz-”enflasyonist 
ortamlarda bu piyasalar nasýl geliþmez” diye bize anlatýr da anlatýrdý.  Doðrusu ya, ben 
de çok kýzardým. Amaç o zaman da piyasalarý geliþtirmekti. Ancak zaman Ýsmail Hocayý 
haksýz çýkartmadý. Süreç içerisinde sermaye piyasalarýnda bir aktivite doðdu. Ama 
bütün o aktiviteye raðmen esasen olduðumuz yerde debelendik durduk. Dolayýsýyla 
geldiðimiz nokta bu açýdan hoþ bir nokta. En azýndan bundan sonrasý için piyasalarýn hýzla 
geliþebileceði yeni bir ortamý tartýþmaya baþlayabiliriz.

Kamu borçlanma politikasýyla ilgili olarak elbette bir þeyler söyleyeceðim. Ancak daha 
çok, yatýrýmcýlar açýsýndan ne deðiþecek, yatýrýmcý davranýþlarý açýsýndan piyasalarda 
ne deðiþecek ona bakacaðým. Önce bu konuyu nasýl düþünebiliriz diye onunla ilgili 
birkaç noktanýn altýný çizeyim müsaadenizle. Ondan sonra geçmiþ döneme baktýðýmýzda 
özellikle yatýrýmcýlarýn davranýþ biçimleri açýsýndan baktýðýmýzda neler gözlemliyoruz 
bunlarýn üzerinde duracaðým. Daha sonrada önümüzdeki dönemde “eðer her þey yolunda 
giderse” ne tür deðiþiklikler bekleyebiliriz ondan bahsedeceðim. En sonunda da kamu 
borçlanmasýna olasý etkiler hakkýnda birkaç noktanýn altýný çizeceðim.
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Sermaye ve finans piyasalarýndaki mevcut yapý iktisadi aktörlerin rasyonel tercihlerinden 
kaynaklanýyor. Dolayýsýyla bizde genetik bir bozukluk yok. Bence çok rasyonel tercihlerde 
bulunuyoruz. Ama bugün ortada olan  yapý dünün rasyonel tercihlerini yansýtýyor. Belli 
bir iktisadi ortam içerisinde þekillenmiþ yatýrýmcý davranýþlarý bugün bize piyasalarýn 
bugünkü yapýsýný ve araç kompozisyonunu ortaya çýkarmýþ durumda. Ýçeride bizim 
yerli yatýrýmcýlarýmýzýn davranýþ biçimleri deðiþmeye baþladýkça yabancýlarýn davranýþ 
biçimlerinin de benzer þekilde deðiþmeye baþladýðýný göreceðiz. 

Ýstikrar ortamýnýn getireceði yeni çevre þartlarýnda yatýrýmcý ve ihraçcý davranýþlarýnda ne 
tür deðiþiklikleri bekleyebiliriz? Bir þeylerin deðiþmesini beklemeye baþlamamýz lazým. 
Onun için de bu tür tartýþmalara baþlamak gerekiyor. Toplantýnýn zamanlamasýný bu 
açýdan çok olumlu buluyorum. Aslýnda yeni bankacýlýk ve sermaye piyasasý politikalarýný, 
kamunun finansal piyasalara yönelik yeni politikalarýn tasarlanmasý için, bir tartýþma 
çerçevesi oluþturmak için çok uygun bir zamandayýz.

Yatýrýmcý davranýþlarýndaki bu deðiþikliði ne zaman bekleyebiliriz? Öncelikle istikrar 
hissinin giderek yaygýnlaþmasý ve kuvvetlenmesi -bu bizler için geçerli- ve de bunun artýk 
norm haline gelmesi gerekiyor. Ne yazýk ki, daha o noktaya gelmedik. Ýstikrara doðru gidiþi 
görüyoruz. Ama bunun sürdürülebilirliði konusunda kuþkularýmýz var. O kuþkularý artýran ve 
besleyen dýþarýdan gelen çalkantýlar, bugünlerde bu bizim istikrar hissemizin norm haline 
dönüþmesini zorlaþtýrýyor. 

Piyasalarýn  artýk normalleþmeye baþladýðýný nasýl anlayacaðýmýzý hiç düþündünüz mü? 
Yatýrýmcýlarýn davranýþlarýnda, banka bilançolarýna baktýðýmýzda daha somut deðiþiklikler 
görmeye baþlamamýz lazým. Mesela, vadelerin uzamaya baþlamasý lazým. Yatýrýmcýnýn 
bunu kabul eder hale gelmesi lazým. Bankalarýn da daha uzun vadede mevduat kabul 
etmeye istekli hale gelmesi lazým. Bu sürecin devam edeceðini düþünmeye baþlamalarý 
lazým. Merkez Bankasý’na park eden paralarýn, artýk oraya gelmemesi lazým. Bu paralarýn 
kredi v.s. diye etrafa yayýlýyor olmasý lazým. Dolayýsýyla davranýþsal bazý deðiþiklikleri 
somut olarak görmemiz lazým. Bir istikrar hissi var. Yalnýz bugünlerde de gözlemlenen 
“kaynaðý dýþarýda” çalkantýlar istikrar hissinin yerleþmesine yardýmcý olmuyor. Bu en 
azýndan bugünlerde böyle. 

Düne bakarsak, içinde bulunduðumuz süreçte piyasalarda ne deðiþecek? Gelin öncelikle 
bizim finansal liberalizasyon sürecimizin temel özelliklerini bir belirleyelim. Banka 
mevduatlarý, menkul kýymetler, sigorta primleri, özel finans kurumlarý hesaplarýný yan 
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yana koyarsanýz finansal tasarruflarýn milli gelir içindeki payýnýn % 10’lardan % 35’lere 
yükseldiðini görebiliyoruz.  1980 - 2000 yýllarý arasýnda çalkantýlý, krizlerle dolu süre 
içerisinde finansal piyasalarda toplanan tasarruflarda önemli bir artýþ gerçekleþiyor 
aslýnda. Piyasalarýn boyutlarý üç kat artýyor. Ayný zamanda da banka mevduatý aðýrlýðýnýn 
da 90’lardan 50’lere doðru gerilediðini görüyoruz. Aslýnda finansal sistem hem büyüyor 
hem de çeþitleniyor. Çok rasyonel bir þekilde risklerden kendimizi korumaya çalýþarak bir 
þeyler yapmaya çalýþmýþýz. 

Peki ama sistem nasýl büyüyor? Örneðin, döviz tevdiat hesaplarý vasýtasýyla büyüyor. 
Aslýnda döviz tevdiat hesabý sistemimizin kendisi bizzat dolarizasyonu teþvik etmek 
üzere tasarlanmýþ bir sisteme benziyor. Esasen dünyanýn benim bildiðim yerlerinde, 
Latin Amerika dahil, bu kadar liberal bir sistemde bulunmuyor. Ama gelin kabul edelim, 
eðer bu dolarizasyonu kolaylaþtýran mekanizma olmasaydý 1980’den 2000’e kadar asla 
gelemezdik, 2001 krizinin veya herhangi bir büyük krizin, daha evvel olmasý gerekirdi. 
Buraya kadar gelmemizi de buna borçluyuz, biz kendimizi bununla idare ettik. Ýkinci 
olarak devlet iç borçlanma senetleri (DÝBS) stoku hýzla arttýðý için finansal piyasalarýmýz 
büyüdü.  Kýsa vadeli DÝBS’lerle bu güne gelebildik. Alýnan faizler sayesinde þirketlerimiz 
iþletme sermayelerinin erimesini engelleyebildiler. Kötü günlerde iþletme sermayelerini 
kayýpsýz yarýna aktarabildiler. Reel ekonominin toparlanma gücüne önemli katkýda bulundu 
DÝBS’ler esasen.  Bakýyorsunuz, bankalarda TL mevduatýn payý azalýyor. TL mevduatýn 
içinde de vadeli mevduatýn payý azalýyor. Ayný þey devlet iç borçlanma senetleri portföyleri 
için de söz konusu.  Sistem 1980-2000 arasýnda büyümesine büyüyor ama pasifteki 
borçlarýn vadesi de giderek kýsalýyor. Hep istikrarsýzlýk þartlarýnýn sonuçlarý bunlar. Yine 
dolarizasyonu, biriken risklerle birlikte deðerlendirirseniz. Bizler, vatandaþlar olarak, 
yabancý paralar açýsýndan açýk pozisyonda deðiliz. Bizlerin vade uyumsuzluðu problemimiz 
de yok. Esasen yabancý parada ve kýsa vade TL’deyiz geçmiþ rakamlara bakarsanýz. Ama 
risklerin hepsini bankacýlýk sistemine yýkan da esasen biziz. Bütün risklerimizi sistemin 
üzerine yýkmýþýz. Sistem o risklerin birikmesi sayesinde büyümüþ. Ama gelgelelim 2000 
ve 2001’de de o riskler nedeniyle çökmüþ bulunuyor. Bunlarý herhalde ileride daha 
ayrýntýlý tartýþacaðýz. Þimdi resmin anahatlarýný akýlda tutmak yeterli.

Önümüzdeki dönemde ne olacak? Bence portföylerin yeniden biçimlenebileceði bir 
dönemdeyiz. Bir kere, tasarruf etme biçimimizi deðiþtireceðiz. Bunlarýn izleri aslýnda 
görülmeye baþladý. Yabancý para cinsinden finansal araçlarýn payýný portföylerimizde 
azaltacaðýz. Dalgalý kur rejimine geçtikten sonra, temiz dalgalý kur uygulamasýyla birlikte 
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ortaya çýkan sonuca bakýn, istikrar hissinin yaygýnlaþmasý daha tam olarak gerçekleþmediði 
için stoklarý deðiþtirmedik. Ama stoklarýn büyüme hýzý aslýnda yavaþladý. Akým olarak 
baktýðýnýzda dolara doðru gidiþ durdu. Bir istikrar hissi var ama hala bunun kalýcý olduðu 
konusunda endiþelerimiz var. Bu nedenle birden pozisyonlarýmýzý deðiþtiremiyoruz. Orada 
daha bir stok intibak süreci yaþayacaðýz, istikrar hissinin kuvvetlenmesi ile birlikte.  

Ýkinci olarak devlet iç borçlanma senetlerinin portföylerdeki aðýrlýðý azalacak. Bu kadar 
devlet iç borçlanma senedi olmayacak. Bir þekilde özel sektör menkul kýymetlerine yer 
açýlacak. 

Bence asýl önemli olan, uzun vadeli tasarruf etme biçimimizde orta vadede deðiþiklik 
göreceðiz. Yalnýzca tasarruf etme biçimimiz deðiþmeyecek, uzun vadeli tasarruf etme 
biçimimiz  de deðiþecek. Bizim þimdiye kadar ki, uzun vadeli tasarruf etme biçimimiz 
daha çok ikinci ev, üçüncü ev  almak biçimindeydi. Enflasyondan bizi en iyi o koruyordu. 
Finansal tasarruflarýn 1980 sonrasýnda olduðu gibi bir kere daha büyüyebileceði bir 
dönemdeyiz, böyle benim baktýðým gibi bakarsanýz.  

Bireysel emeklilik sistemlerini biz ilk defa tartýþýrken yýl 1999’du. Acaba ne olur, 
bunlar geliþir mi diye düþünüyorduk? 1999 yýlýndaki enflasyon rakamlarýný hatýrlayýn, 
bir de þimdiki enflasyon rakamlarýna bakýn. Yüzde 80’lerden, yüzde 8’lere doðru 
gelmeye baþladýk. Þimdi bireysel emeklilik sistemleri vasýtasýyla finansal piyasalarýn 
büyümesi artýk bir alternatif haline geldi.  Ancak bu ihtimalin olabilirliði, istikrar hissinin 
kuvvetlenmesine yakýndan baðlý. Bu arada piyasalarýmýzýn güvenliðine iliþkin kuþkularýn 
süratle daðýtýlmasý gerekiyor. ÝMKB’ye, DÝBS alým satým iþlemlerine, saklama ve takas 
sistemlerine güven duyulmasý gerekiyor. Manipülatif aktivitenin engellenmesi gerekiyor. 
Merkezi Kayýt Kurum’u gibi mekanizmalar vasýtasýyla bir dizi saðlam güvenlik önlemini 
sistemin içerisine yerleþtirmeli ve yerleþtirdiðimizi de herkese tekrar tekrar anlatmalýyýz. 
Ýstikrar hissinin kuvvetlendikçe, bu güven duygusunun sisteme yerleþtirilmesi oranýnda 
piyasalarýmýzda kapsamlý davranýþsal deðiþiklikler göreceðiz.  Ýsmail Türk hocamýzýn 
hakkýný teslim edelim ve bence altýný çizelim. Ýstikrarýn yerleþmesi ile birlikte finansal 
sistemin geliþmesi geçmiþe göre bugün daha kolay.

Ýþ elbette bu kadarla da bitmiyor. Türkiye’nin geleceðini yeniden yapýlandýrmak için bir dizi 
adýmý koordineli bir biçimde atmak mecburiyetindeyiz. Örneðin, vergi sisteminden gelen 
problemler için zaten bir vergi reformu yapacaðýz. Bunlarý yapamazsak, önümüz zaten açýk 
deðil. Herhangi bir sisteme yeni teþvikler vermek yerine, normal sistemi iþleterek insanlarý 
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bu mekanizmalara doðru sevk edebileceðimiz yeni bir döneme gireceðiz. Bu yeni ortamda 
sistemin büyüyebilmesi için en büyük imkanýn bireysel emeklilik sisteminden geleceðini 
düþünüyorum. 

Bizim bir hedefimiz var, AB sürecinde bir yere ulaþmak istiyoruz. AB sürecinde 15 yýl 
sonra bizim toplam bütçe açýklarýmýzýn bir yere oturmasý gerekir, hedefimizin % 3 olmasý 
gerekir. Sosyal güvenlik sistemimizin bugünkü açýklarýna bakýn % 4.5’in üzerinde. Bu açýk 
çok fazla ve AB hedefiyle uyumlu deðil. Bu açýðý 2015’lerde % 2’ler seviyesine indirecek 
ve uzun vadeli etkileri olacak bir reform yapmak zorundayýz. O reformu yaparken belki 
bireysel emeklilik sistemine yeni roller verecek, yeni bir rol ekleyecek, belki bireysel 
emeklilik sistemini yalnýzca ihtiyari olmaktan çýkartacak, kýsmi olarak zorunlu hale 
getirecek yeni bir düzenleme yapmamýz gerekecek. Önümüzdeki dönem böyle olacak.

Bu ortamda tasarrufçularýn davranýþ biçimleri deðiþmesiyle sistemin boyutlarýný 
büyütebilecek yeni bir potansiyel oluþacak. Kamu borçlanmasýna baktýðýmýzda artýk artan 
finansman ihtiyacýný saðlamak için deðil, sistemi iþletmek için kamu borçlanmasýnýn 
önemli olacaðý yeni döneme gireceðiz. 

Eðer her þey yolunda giderse, kamu borçlanma politikalarý tasarlanýrken, bankacýlýk ve 
sermaye piyasasý politikalarýyla uyumlu bir þekilde tasarlanacak. Elbette  Hazine hiç 
ihtiyacý olmasa bile borçlanmaya devam edecek. Özel sektör tahvilleri için bir referans, 
faiz oranýna hep ihtiyacýmýz olacak. Aksi takdirde özel sektör tahvillerinin fiyatlanmasýna 
imkan saðlayacak verim eðrisini nasýl oluþturacaðýz? Ayrýca bireysel emeklilik portföylerini 
nasýl biçimlendireceðiz? Herhalde özel sektöre kademeli bir þekilde portföylerde yer 
açmak gerekecek. Ayrýca bu emeklilik sigortasý portföyleri için ihtiyaç duyulacak finansal 
araçlarý da düþünmemiz gerekecek. Burada ihtiyacý belirlemek önem taþýyor. Emeklilik 
sistemlerinde biriktirme dönemi için belki ara ödeme ihtiyacý da olmayan bir takým 
tahvillere ihtiyaç duyacaðýz. 10 yýl sonra toptan bir ödeme yapýlacak. Emekli maaþý 
alma döneminde ise daha farklý özelliklere sahip enstrümanlara ihtiyacýmýz olacak. 10 yýl 
sonra þöyle bir problemimiz olacak: Bazý insanlar emekli olmaya baþlayacaklar, ellerinde 
toplu bir para olacak. O parayý sigorta þirketlerine verip aylýk bir ödeme isteyecekler. 
Aylýk ödemelerin enflasyona karþý korunmasý gerekiyorsa o zaman öyle bir enstrüman 
tasarlamanýz gerekecek. Öyle bir enstrüman tasarlýyorsanýz, o zaman üstlendiðiniz risklerin 
bir bölümünü devlete aktarmak isteyeceksiniz. O zaman Hazine tasarladýðý enstrümaný bu 
ihtiyaca göre de biçimlendirecek. 



54 55

Ben aslýnda oldukça iyimserim. Sistemin normalleþmesi için yapýlmasý gerekenleri uzun 
bir süreden beri tartýþtýk. Ýktisadi aktörler  normalleþmeye inanmadan davranýþ biçimlerinde 
deðiþme olmuyor. Dolayýsýyla önümüzdeki dönemde normalleþip normalleþmediðimizi 
ölçme þansýmýz da var. Davranýþsal deðiþiklikler görmeye baþladýysak sistemin içerisinde 
normalleþme yolunda mesafe katetmeye baþladýk demektir. Bu tasarruf sahiplerinin kendi 
baþlarýna yapabilecekleri bir þey deðil. Sizlerin de, yani finansal aracýlarýn, tavýrlarýnýn 
deðiþmeye baþlamasýyla da yakýndan alakalý. Davranýþsal deðiþiklikler zaten oluyor, onlarý 
da unutmamak lazým. Ben enflasyonun hýzlý düþüþünde kriz sonrasý kendiliðinden gelirler 
politikasýnýn önemli olduðunu düþünüyorum. Biz bir gelirler politikasý uygulamadýk, 
tasarlamadýk. Fakat insanlar gelirlerinin nominal olarak azaltýlmasýný kabul eder hale 
geldiler. Kendiliðinden bir gelir politikasý doðdu. Þimdi baktýðýnýzda þirketlerin fiyatlama 
davranýþlarý deðiþmiyor olsa bu mevcut enflasyon trendi böyle devam edemezdi. 

Ben finansal sistemin büyümesi için ortada önemli bir potansiyel olduðunu düþünüyorum. 
Artýk 1999 yýlý ile kýyaslandýðýnda bireysel emeklilik sisteminin geliþebileceðine daha çok 
inanýyorum. Döviz tevdiat hesaplarý stoklarýnýn azalacaðýný düþünüyorum. Bundan sonra 
vergilemeyi, güvenlik þartlarýný, merkezi kayýt kurumunun iþleyiþi ile ilgili yeni ortamý 
tartýþmaya baþlamalýyýz, hak arama mekanizmalarýný tartýþmalýyýz. 

Beni dinlediðiniz için çok teþekkür ediyorum.
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�stikrar Ortamõ ve Piyasalar

Güven Sak
TSPAKB, �stanbul

8 Haziran 2004

Çerçeve

� Nasõl dü�ünebiliriz?
� 1980-2000 arasõnõn temel özellikleri
� Ne de�i�ebilir? Nasõl de�i�ebilir?
� Kamu borçlanmasõna olasõ etkiler
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Nasõl dü�ünebiliriz?
� Mevcut yapõ, iktisadi aktörlerin rasyonel

tercihlerinden kaynaklanmaktadõr.
� Mevcut yapõ, dünün rasyonel tercihlerini 

yansõtmaktadõr.
� �stikrar ortamõnõn getirece�i yeni çevre �artlarõ ile 

birlikte yatõrõmcõ ve ihraççõ davranõ�larõnda
de�i�iklik bekleyebiliriz.

� Yeni bankacõlõk ve sermaye piyasasõ
politikalarõnõ tartõ�mak için en uygun 
zamandayõz. (istikrar+kurumsal altyapõ)

Ne zaman için?

� Önce istikrar hissinin yaygõnla�masõ ve 
giderek yeni norm haline dönü�mesi
gerekiyor.

� Normalle�meyi ölçmek isteyenlerin 
finansal piyasalardaki davranõ�sal de�i�imi
takip etmesi gerekiyor.

� Daha kapsamlõ bir de�i�im yok. Neden?
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Düne bakarsak...

� 1980-2000 arasõnda banka mevduatõ,
menkul kõymetler, sigorta primleri ve ÖFK 
hesaplarõndan olu�an toplam finansal
tasarruflarõn GSY�H içindeki toplamõ
%10�lardan, %35�lere yükseldi.

� Banka mevduatõnõn a�õrlõ�õ %90�lardan, 
%50�lere geriledi.

� Sistem büyüdü ve de çe�itlendi mi?

Nasõl oldu?
� Sistem iki nedenle büyüdü

� DTH (dolarizasyonu te�vik mekanizmasõ)
� D�BS (menkul kõymetlerde artõ�õn kayna�õ)

� Bankalarda TL mevduatõn payõ azalõrken,
TL mevduat içinde de vadeli mevduatõn
payõ azalõyor.(vadelerin kõsalmasõ)

� Bankacõlõk sisteminin açõk pozisyon ve 
vade uyumsuzlu�u problemleri esasen 
yatõrõmcõ tercihlerinden kaynaklanõyor.
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Nasõl bir de�i�im?
� Portföylerin yeniden biçimlenece�i bir 

dönemdeyiz. Nasõl bakabiliriz?
� Tasarruf etme biçimi de�i�ecek:

� Yabancõ para cinsinden finansal araçlarõn payõ azalacak. 
(Akõmlar zaten de�i�meye ba�ladõ sonunda stok intibakõ)(Kur
açõsõndan etkilerini biliyoruz.)(Meksika vs.)

� D�BS�in a�õrlõ�õ azalacak.
� Uzun vadeli tasarruf etme biçimi de�i�ecek:

� Emeklilik günleri için ikinci ve üçüncü ev yerine emeklilik 
sigortasõ.(AB sonrasõ yöresel kalkõnma programlarõ ile daha 
da ivmelenmesi beklenebilir.)

� Finansal tasarruflar bir kez daha büyüyecek. Sistem 
geni�leyecek.

� Vergi sistemi çarpõklõ�õ da vergi reformu ile giderilirse...

Sonuçta...

� Sistemin boyutlarõnõ büyütebilecek bir 
potansiyel

� Daha fazla TL.
� Daha uzun vade.
� Daha fazla özel sektör enstrümanõ.
� Yapõsal olarak bilançolarda risk birikimine 

yol açan davranõ� biçimi de�i�ecek.
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Kamu borçlanmasõna bakõ�
� Artan Finansman ihtiyacõ için de�il, sistemi 

i�letmek için kamu borçlanmasõ
� Bankacõlõk ve SP politikalarõ ile uyumlu kamu 

borçlanma politikasõ
� Özel sektör tahvilleri için referans faiz oranõ.
� Portföyler için menkul kõymet ihtiyacõ.

� özel sektöre kademeli yer açma hedefi.
� Emeklilik sigortasõ portföyleri için ihtiyaçlar

� Biriktirme dönemi için tahvil ihtiyacõ
� Aslõnda ara ödeme ihtiyacõ olmayacak.

� Annuite piyasasõnõn geli�ebilmesi için tahvil ihtiyacõ
� enflasyon riskine kar�õ indeksli, kupon ödemeli

Sonuç
� Normalle�me olmadan veya iktisadi aktörler 

normalle�meye inanmadan davranõ� biçimleri 
de�i�mez.

� Davranõ�sal de�i�iklikleri izlemekte fayda var.
� Hiç mi olmuyor? (kendili�inden gelirler politikasõ;
�irketlerin fiyatlama davranõ�larõ)

� Sistem büyüyecek, FX stoklarõ azalacak, Vade 
uzayacak.

� Üzerine neler ekleyebiliriz? (vergileme; güvenlik; 
hak arama mekanizmalarõ vs.)

� �hraççõlar açõsõndan bakarsak. 



61

SORU - CEVAP



Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ
T. Garanti Bankasý A.Þ. Yönetim Kurulu Üyesi

Teþekkür ediyorum Sayýn Sak. Müsaade ederseniz ben de birkaç cümle söylemek 
istiyorum. Her piyasada kar kadar zarar da var. Karýn yanýnda zararýn olduðu her piyasada 
risk var demektir. Mali piyasalara geldiðimiz zaman risk maksimum seviyelere çýkýyor. 
Risk almak zorlaþýyor. Dolayýsla risk primi de daha fazla önem kazanmaya baþlýyor. Riskin 
azaltýlmasý için beklentilerin iyileþtirilmesi lazým, birinci temel adýmýn burada olmasý lazým. 
Beklentilerin iyileþtirilmesi ise Türkiye gibi istikrar fakiri olan ülkelerde makro ekonomik 
istikrarý saðlayacak birtakým inandýrýcý politikalarýn uygulanmasýna ihtiyaç duyuyor. Ne 
yazýk ki, Türkiye gibi ülkelerde hükümetler defalarca istikrar politikasý uygulayýp, baþarýsýz 
olduklarý için IMF desteðini yanýna almak zorunluluðunu hissediyorlar. Bu tür ülkelerde 
yatýrým yapanlar ve piyasalarda bulunanlar IMF desteðini yanýna almak zorunluluðunu 
hissediyorlar. Bu tür ülkelerde yatýrým yapanlar ve piyasalarda bulunanlar IMF olmaksýzýn 
kendi hükümetlerinin açýkladýðý istikrar programlarýna inanmýyorlar. Sadece parasal bir 
olgu deðil, bence parasal olmaktan daha da önemli ölçüde böyle bir desteðe ihtiyaç var. 
Sermaye piyasalarýnýn geliþmesi de bu riskin azalmasýna baðlý.

Tek parti iktidarýnýn istikrara büyük bir katkýsý var. Çünkü, verdiði sözleri yerine getirebiliyor. 
Bazen de tek parti iktidarý çok büyük zararlar verebiliyor. Bunu son 1.5 aylýk dönemde 
yaþamýþ olduk ve gördük. Tek parti iktidarý istikrara zarar verici hareketlerde tek baþýna 
bulunabiliyor. Çünkü, geçtiðimiz 1.5 aylýk dönemde atýlan adýmlar koalisyon iktidarýnda 
atýlmasý çok da kolay olmayan adýmlardý. Bunu da çok iyi deðerlendirmek lazým. IMF 
bu anlamda Türkiye açýsýndan büyük önem arz ediyor. Her halükarda bizler hala kendi 
içimizdeki disiplini saðlayabilmek için ne yazýk ki böyle bir dýþ çýpaya ihtiyaç gösteriyoruz. 
Otoriteler yanlýþ adým atmaya baþladýðý zaman IMF birtakým uyarýlarda bulunuyor. Bundan 
sonra dýþ piyasalardan gelen uyarýlarla hükümetler bir þekilde adýmlarýný düzeltmeye 
baþlýyor. Bu anlamda faiz dýþý fazla çok önemli. Son günlerde fazlaca tartýþýlýyor. Faiz dýþý 
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fazlanýn birkaç puan indirilmesi güzel bir þey. Çünkü para harcama kabiliyetinin artýrýlmasý 
demektir, kamu harcama kabiliyetlerinin arttýrýlmasý demektir. Fakat bir ülkede reel faizler 
o ülkenin reel büyüme oranýndan yukarýdaysa faiz dýþý fazlý vermek zorunluluðu var. 
Aksi takdirde borç yükünü büyüterek baþka bir yere varmamýz mümkün deðil. Bugün 
þikayet ettiðimiz bütün þeylerin altýnda bu olgular yatýyor. Riskler benim kanýmca bu 
anlamda düþürülebilecek. Türkiye’nin birkaç yýl daha böyle bir programla devam ettiði 
sürece daha rahat günlere geleceðine ben de inanýyorum. Ama bu riskleri azalta azalta 
gidersek göreceðiz. O zaman göreceðiz ki, riskleri bu þekilde azalttýðýmýz zaman piyasalar 
üzerinde, özellikle mali piyasalar üzerinde Türkiye’de birden bire yabancý yatýrýmcýlardan 
önce paralarýný yurt dýþýnda tutan Türklerin yatýrýmlarý baþlayacak. Ondan sonra yabancý 
yatýrýmcýlar da Türkiye’ye daha çok yatýrým yapmaya baþlayacaklar. Siz de olsanýz, herhangi 
bir ülkeye yatýrým yapacaksanýz, o ülkenin insanlarý paralarýný yurt dýþýnda tutuyorlarsa önce 
onlarýn getirmelerini beklersiniz. Ben zannediyorum ki, önümüzdeki birkaç yýl içinde Türkiye 
eðer bir saçmalama yapmazsa, -bu Türkiye’nin geçmiþ tarihi ile her an mümkündür- böyle 
bir sýkýntý olmazsa önümüzdeki dönemde bu olumluluklarý yaþayacaðýný  ve durumunu 
düzelteceðini tahmin ediyorum. Benim söyleyeceklerim bu kadar. Þimdi izin verirseniz 
soru-cevap bölümüne geçmek istiyorum. 

SORU
(GÜNER BAÞAK EMEKLÝLÝK) - Sayýn Güven Sak konuþmasýnda ýsrarla herþey 
yolunda giderse kavramýndan bahsetti. Bu herþey yolunda giderse kavramýndan kastýnýz 
nedir? Ýç siyasi þoklardan mý korkuyorsunuz, global piyasalarda yaþanabilecek riskten mi 
çekindiðiniz için bu terimi sýkça kullandýnýz? Ýkinci sorum, bir deðiþim çerçevesi çizdiniz. 
Bazý þeyler deðiþecek dediniz. Vade yapýsý, portföy yapýsý, anlayýþlar, bekleyiþler deðiþecek 
dediniz. Bizim gibi ülkelerde bu deðiþimin yerleþmesi için ne kadar bir süre geçerli? Son 
sorum, Merkez Bankasý Para Kurulunda çalýþýyorsunuz. Merkez Bankasý politikalarý ile 
hükümet politikalarý ne kadar örtüþüyor?

GÜVEN SAK - Herþey yolunda giderse demek, program çerçevesinin devam etmesi 
demektir. Mali sorumsuzluða ortam olmayan bir para politikanýz var, mali disiplini 
saðlamayý hedefleyen bir maliye politikasý var. Mali disiplinin sürdürülebilirliðini saðlayacak 
bir yapýsal deðiþim programý var. Bunlarýn ana hatlarý belli, yapacaðýný  söylediðimiz þeyler. 
Risk nerede var? 2004 yýlý bence 2002 yýlýna çok benziyor. 2002 yýlýnda bizim problemimiz 
iç siyasi geliþmelerden kaynaklanan risk ihtimaliydi. 2004 yýlýnda ise, bu kez dýþ siyasi 

63



geliþmelerden kaynaklanabilecek bir politik risk var. Bundan sonraki dönemi bakýn, Haziran 
ayýndan Aralýk ayýna kadar giden sürede siyasi riskleri arka arkaya sayýn. Bunlara patlayacak 
bombalar ve petrol fiyatlarýndaki hareket de dahil. Dolayýsýyla ortada pek çok risk var. Kur 
rejimi de zaten dýþarýdaki þoklarýn içeriye daha kolay gelmesine yardýmcý olan kur rejimi. 
Bu kadar çok þok ihtimali varsa, o zaman sizin içeride, yapýsal reformlar tarafýndan yapýsal 
deðiþime yönelik daha uzun vadeli taahhütleri daha güçlü verir hale gelmeniz lazým. Her 
þey yolunda giderse bununla ilgili. Böyle bir süreçten geçtiðimizi bilmek zorundayýz.
Dünyanýn her tarafýný etkileyen bir çalkantý olmuþtur. Ama her ülke ayný þekilde 
etkilenmiyor. Ayný büyüklükte etkilenmiyor. Her ülkede ayný þiddetle olmuyor. Onun tesirini 
azaltacak birtakým tedbirleri alabiliyorsak, almaya baþlamamýz lazým. Sosyal güvenlik onun 
için önemli. Yalnýzca piyasanýn geliþmesi için, önümüzdeki perspektif için önemli deðil. 
Finansal piyasalara yönelik bizim bir politikamýz olmasý lazým. O politika için zaten önem 
taþýyor.

Merkez Bankasý politikalarýyla, hükümetin uyumunu anlamadým. Çünkü, sonuçta iþ 
bölümünün neye dayalý olduðu belli. Kur rejiminin nasýl olmasý gerektiðine birlikte karar 
veriyoruz. Ondan sonra ne yapýlmasý gerektiðine günlük olarak Merkez Bankasý kendisi karar 
veriyor. Enflasyon hedefinin ne olmasý gerektiðine birlikte karar veriyoruz. Orada bir görüþü 
varsa söylüyor. Merkez Bankasý kararýný açýklýyor. Günlük uygulamada Merkez Bankasý ne 
yapýlmasý gerekiyorsa onu yapýyor. Zaten bugün saðladýðýmýz istikrar ortamýnýn kaynaðýnda 
Merkez Bankasý baðýmsýzlýðý ile alýnmýþ o kararlar var. Ayný zamanda o baðýmsýzlýðý belli 
bir þekilde yorumlayan Merkez Bankasý Baþkanýnýn da etkisi var. Merkez Bankasý’nýn kurun 
seviyesiyle ilgili hiçbir amacý, beklentisi yok.

SORU
TÜRKER ÇELÝK (PLATÝN DERGÝSÝ) - Benim sorum Erda Gerçek Beye.Önümüzdeki 
dönemi yönelik yapýlan bütün ekonomik projeksiyonlarda AB faktörü konuluyor. Aralýk 
ayýnda AB’den müzakerelere baþlamak için bir tarih alacak mýyýz, almayacak mýyýz sorusu. 
Yabancý yatýrýmcýlar için bu en önemli deðiþkenlerden birisi. Nasýl bir sonuç yabancý 
yatýrýmcýlar için Türkiye’ye olumlu bakmalarý yönünden tatminkar olur. Eðer Türkiye AB’den 
tarih alamazsa ne olacak?

ERDA GERÇEK - 1993 yýlýndan beri yaþadýðým en iyi yýl 2003’tü. 2003’ü baz alarak 
baktýðýmýz zaman 2004 yýlý gerçekten zor bir yýl olacak. Öyle ki, 2004 yýlý içerisinde 
sadece Türkiye deðil, borç stoðu yüksek, enflasyonu yüksek -Brezilya, Endonezya 
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gibi ülkeler- ülkelerin pozitif þoklarla gelmeleri lazým. Öyle pozitif þoklarla gelirsin ki, 
biraz önce konuþtuðumuz iskonto oranlarýnda yukarýya doðru hareket olmasýn. Çünkü, 
yukarýya doðru eðilim var. Bunu eurobond’larýn hareketlerinde çok net olarak gördük. 
Risk algýlamasý yukarýya doðru çýktý. Bu 2003 yýlýnda çok düþüktü. Türkiye’nin önünde 
AB gibi, bu riski kýsa vadede bu iþi yerine getirebilecek bir fýrsat. Bu iþin kýsa vadesi. 
Uzun vadesini herkes biliyor. Ben açýkçasý bir gün alamama durumunda ne olacagini çok 
net bir þekilde göremiyorum. Çünkü, benim gibi global olarak geliþen ülkelere yatýrým 
yapan fonlara bakýyorum. O fonlarýn Türkiye’deki konumu % 2 ve bu fazla deðiþmedi. 
Son 2 - 3 yýl içerisinde dýþarýndan baktýðým zaman fazla bir AB olayý fiyatlara yansýmamýþ 
gibi. Ama Türkiye AB’ye girecek, hep beraber Türkiye’deki hisse senetlerine gidelim. 
Çünkü iskonto oranlarý düþecek gibi bir statü daha belirmedi. Çünkü, buradaki belirsizlik 
Kýbrýs’tan baþlayarak devam ettiði için yabancýlar þu anda çok net bir þekilde bunu almýþ 
deðiller. Onun için Türkiye’nin gün alamamasýnýn riskini ben daha çok yerli yatýrýmcýlardan 
geleceðini tahmin ediyorum, yabancý yatýrýmcýlardan deðil.

SORU
ÝHSAN SOLMAZ (KOSGEB Baþkan Yardýmcýsý) - Genel olarak yatýrým ortamýnýn iyiye doðru 
gittiði konusunda bir fikir birliði var. Zaten piyasadaki geliþmelerden de bunu hissediyoruz. 
En azýndan psikolojik olarak da bu atmosferin içerisindeyiz. Ben olaya KOBÝ’ler tarafýndan 
bakýyorum. KOBÝ’lerin de en önemli sorunlarýndan birisi finansman sorunu. Bunun da 
arkasýnda bir teminat sorunu var. Bankacýlarýmýza bakýyorum, birçoðu ile de temas 
halindeyiz KOBÝ’lerin bu kredilerden yararlanma oranlarý çok düþük, % 7 - 8 civarýnda. 
Fakat piyasadaki paylarý çok yüksek. Biz de binlerce giriþimci öyküsü var. Biz KOBÝ’lerin þu 
anda direkt nefeslerini tutan, günü birlik yaklaþan mekanizma geliþtirmiþ durumdayýz. Onlarý 
tarama ve analiz yöntemiyle takip ediyoruz. Bu bankalarýmýzýn çok iþine yarayacak. Oysa ki, 
bankalarýmýz en erken 1 yýl öncesinden takip ediyorlar ve ellerinde bulunan bilançoya göre 
karar veriyorlar. Bir tarafta yüksek performansý olan, getirisi çok yüksek olan KOBÝ dünyasý 
var. Öbür tarafta ise tamamen kendini bir þekilde daraltan, sýký korumalara alan banka var. 
Bir tarafta müthiþ bir alan var, öbür tarafta ise finansman imkaný var. Devlette þu anda kaðýt 
alýp verme iþini kestiði zaman faizlerin aþaðýya düþmesinden dolayý reel sektöre doðru 
bir yönelim olacak. Bu durumda bankalar nasýl ortadaki alana atlayýp da, bu KOBÝ  alemi 
ile temasý geliþtirecek ve Türkiye’de reel sektörün bu müspet yönde gittiðini söylediðimiz 
atmosfere müspet bir katký yapýp, tamamen iþler hale getirecek. 
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Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ - Ben Garanti Leasing de Yönetim Kurulu Baþkanýyým. Orada 
göreve baþladým, sonra Kredi Komite Baþkaný da oldum.

Kuruluþlarýn bilançolarý gelmeye baþladý. Bilançolarla ilgili sorular sormaya baþladým. 
Bir süre sonra bilançoya bakmayýn demeye baþladýlar. Neye bakacaðýz deyince, aile 
fotoðraflarýna bakmaya baþladýk. Çünkü daha gerçekçi. Adamlarýn yüzü temiz mi, 
iyi insanlar mý oradan daha iyi fikirler çýkarmak mümkün. Reel sektörde maalesef 
bizim bankacýlýk sektöründe yaþananlarý önümüzdeki dönemde ufak tefek bir müddet 
yaþayacaðýmýz konusundayým. Reel sektörde çok ciddi sorunlarýmýz var. Bu sorunlar bence 
ortaya çýkacak. Onun için bankalar kendi baþlarýna gelen olaylardan dolayý þimdi biraz daha 
çekimser bakýyorlar. Önümüzdeki dönemde risklerin azalmasýyla ilgili olarak gelecekler 
diye düþünüyorum. Bankacýlýk sektörü inanýlmaz bir biçimde kendini temizledi, standartlara 
yaklaþtý gözüküyor. Reel sektör henüz o durumda deðil.

KUBÝLAY CÝNEMRE - Aslýnda bankalarýn bu konuda bir takým çabalarý var. Odalar 
ve meslek birlikleri vasýtasýyla saðlanan bir takým krediler var. Garanti Bankasý olarak 
KOBÝ’lere, esnaf ve iþyeri sahiplerine özel hizmetler veriyor; uygun faiz oranlarý ve esnek 
vade yapýlarý ile bu kredileri KOBÝ’lere saðlamaya çalýþýyoruz. Ancak bunun toplam ihtiyaç 
açýsýndan yeterli olmadýðýný siz de söylediniz. Açýkçasý iki önemli nokta var. Bunlardan 
birincisi, bankacýlýk sistemi ile reel sektör arasýnda özellikle regülasyon açýsýndan önemli 
bir boþluðun ortaya çýkmýþ olmasý; ikincisi ise özel sektörün tahvil ihracý yolu ile sermaye 
piyasalarýndan henüz borçlanabilir hale gelmemesidir.
Bankacýlýk sistemi ile reel sektör arasýnda regülasyondan kaynaklanan boþluk kredi 
pazarýnýn geliþmesine engel olmaktadýr. Zira, regülatörün bankalarýn çalýþma prensipleriyle 
ilgili koyduðu kurallar reel ekonominin gerçekleri ile örtüþmemektedir. Bu açýk kapanmadan 
ne KOBÝ’lerin bankacýlýk sisteminden yeteri oranda kredi saðlamasý ne de bankacýlýk 
sektörünün kredi hacminde arzuladýðý rakamlara ulaþmasý mümkün olacaktýr.  Bankalar 
da kredi portföylerini büyütmek ve reel ekonomiyi desteklemek amacýndalar. Bugün 
Türk bankacýlýk sisteminde kredilerin toplam bilanço içindeki payý % 28 - 30 arasýnda 
deðiþmektedir. Mevcut makroekonomik ortamda, bankacýlýk sistemindeki  kredi hacminin 
toplam bilanço içindeki payýnýn % 50’nin üzerinde olmasý gerekir. Bugün, bankalar bir 
takým bireysel çabalar ile kredi hacmini bu boyuta taþýyabilmenin yollarýný aramaktadýrlar. 
Müþteri bilgileri en çabuk ve en doðru þekilde edinip teminat mekanizmalarýný esneterek 
kredi portföylerini büyütmeye çalýþmaktadýrlar. Ancak, bunun yaygýn olabilmesi için 
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yurtdýþýnda olduðu gibi mutlaka belli bir takým standartlarýn da tutturulmasý kaçýnýlmazdýr. 

Özel sektörün, tahvil ihracý yolu ile sermaye piyasalarýndan borçlanmasýna gelince; 
birtakým sermaye piyasasý araçlarý yoluyla özel sektör tahvilinin yolu açýldýðý zaman bunun 
hem makroekonomik etkinlik, hem de vergisel açýdan büyük faydalarý olacaktýr. Düzenleme 
açýsýndan bakýldýðýnda, KOBÝ’lerin tahvil ihraçlarýndan faydalanabilmesini saðlayacak 
araçlar da mevcuttur. Bankacýlýk sisteminin bu konudaki çabalarý kuþkusuz devam 
edecektir. Neticede, sermaye piyasalarýndaki geliþim KOBÝ’lere finansman açýsýndan büyük 
fayda saðlayacaktýr. Ancak, tüm bunlarýn gerçekleþebilmesi için reel sektör ile bankacýlýk 
arasýndaki regülasyon farkýnýn giderilmesi gerekmektedir. O olmadan çok geniþ çaplý bir 
yapýlanmadan bahsedemeyiz. 

MUSTAFA UYSAL - Kobiler ülke için önemli bir potansiyel ancak, kurumsallaþma 
açýsýndan çok geri durumdalar. Bilanço tutmayý ve bilanço analizini öðrenenler ve 
kurumsallaþanlar büyüyecek ve geliþerek hayatiyetini sürdürecektir. Dolayýsýyla bankalarla 
olan iliþkilerin iyileþmesinde bu deðiþim önemlidir.  Bizler KOBÝ’lere ne kadar yardýmcý 
olursak KOBÝ’ler açýsýndan bu intibakýn ve deðiþimin maliyetini hafifletebiliriz.

ERDA GERÇEK - Ben size çok kýsa olarak geliþen ülke perspektifi vereyim. Benim 
baktýðým 28 tane ülkede KOBÝ’ler ya kendi yarattýklarý nakitle büyüyorlar ya da devlet 
bankalarý aracýlýðýyla verilen kredilerle. Benim geliþen ülkelerde þu anda gördüðüm 
KOBÝ’lere çok çok yakýn olan bir Kore örneði var. Orada da tüketici kredilerinden çok hýzlý 
bir þekilde KOBÝ’lere krediye geçildi. Orada hafif bir köpük olduðu bile söylenebilir.

Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ - Siz yine de KOBÝ’leri bankaya kredi için, baþvurmaya teþvik 
edin. Bankalarda kredi veren adamlarýn hepsi bizim gibi kötü deðil.

SORU
ERDEM GÖKAY (Taksim Menkul Deðerler) - Benim sorum Sayýn Güven Sak’a. 
Stigliz biliyorsunuz geçen ay Türkiye’deydi ve konferans verdi. Onun konferanslarýnda her 
zaman iþlediði tez, aslýnda IMF politikalarýnýn o ülkenin yerel sorunlarýný halletmediði. 
Sadece çok kýsa vadede borçlarýný çevirmesine yardýmcý olduðu. Bizim Merkez Bankamýz 
ne zaman sadece fiyat istikrarýný deðil de, ayný zamanda büyüme ve istihdamý da göz 
önüne alarak politikalar uygulayacaktýr? Geliþmiþ ülkelerde olduðu gibi.
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GÜVEN SAK - Geliþmiþ ülkelerde dediðiniz gibi deðil. Bir tek Amerika Birleþik 
Devletleri’nde öyle, onlarýn da ne yaptýðý  belli deðil. Ama orada bir kredibilite var. 
Sisteme, kuruma olan bir güven var. Geliþmiþ ülkelerde öyle deðil. Merkez Bankalarýnýn 
görevi de bu deðil. Stigliz tartýþmasý ile ilgili bir þey söyleyeyim. Ben Stigliz’in 1980’den 
beri tüm yazdýklarýný okuyorum, çok yararlanýyorum, pek çok görüþüne katýlýyorum. Ama bu 
son kitaplarýnýn özellikle bizim gibi ülkelerdeki aydýnlar açýsýndan çok tehlikeli olduðunu 
düþünüyorum. Bu IMF politikalarýyla ilgili anlattýklarý çok asimetrik. Bizim gibi ülkeler 
þöyle görülüyor, munis, kuzu gibi, elinden geleni þimdiye kadar yapmýþ. Bu hain IMF 
dýþarýdan geliyor bir þeyleri empoze ediyor. Eðer sizin önünüze bir program konuyorsa, 
siz bu programýn karþýlýðýnda teknik olarak IMF’ye bir þeyler anlatmýyorsanýz, üzerinde 
tadilat yapýlmasý için tartýþmýyorsanýz o zaman onun dediklerini uyguluyorsunuz. Yanlýþsa, 
yanlýþ yapýyorsunuz. Bence ülkelerin burada hareket alanlarý var. Hareket alanlarý sýfýr deðil. 
O hareket alanýný unutmamak lazým. Küreselleþme süreci öyle bir süreç ki, bizim gibi 
ülkelerin Amerikan Merkez Bankasý Baþkanýnýn kim olacaðýna karýþmasý lazým. Dünyada 
bence uluslar arasý yönetim biçimi problemi var. Bu tür konularda sadece IMF,  Dünya 
Bankasý yönetimi deðil, Amerika Birleþik Devletleri Merkez Bankasý kim olacak konusunda 
da bize sormalarý lazým.

SORU
SARUHAN ÖZER (Denizbank ve Zorlu Holding) - Teknik bazda bir konuda sizlerin 
görüþlerini rica edeceðim. Doðru anladýysam Sayýn Mustafa Uysal dedi ki, özellikle vergi 
tarafýnda reel sektörün daha verimli, daha rekabetçi olabilmesi için vergi tarafýnda birtakým 
düzenlemeler, kolaylýklar, düþüklükler gerekiyor. Sayýn Mahfi Eðilmez dedi ki, faiz dýþý 
fazladan vazgeçemeyiz. Çünkü faiz dýþý fazladan vazgeçmemiz harcamalarýn artmasý 
anlamýna gelir. Sayýn Güven Sak dedi ki, enflasyonu düþüreceðiz ve belli bir yere çekeceðiz 
diyorlar. Benim sormak istediðim, acaba faiz dýþý fazlayý vergiler üzerinden aþaðýya çekip, 
bir parça da enflasyon tarafýnda hükümet esnek davranabilir mi?

GÜVEN SAK - Bu faiz dýþý fazlasýný ben anlayamayanlardaným. Bence 2002 yýlý bize 
gösterdi ki, faiz dýþý fazla olsam bile Türkiye ekonomisi büyüyor. O zaman önümüzdeki 
dönemde bunun niye yeniden olamayacaðýný tartýþmamýz lazým. Daha evvel baþka 
ülkelerde olmuþ. Bizde 2002 ve 2003 yýllarýnda olmuþ. Ciddi olduðunuza dair uzun 
vadeli taahhüdü sistemin içerisine yerleþtirdiðinizde, büyüme dinamiklerini de olumlu 
etkiliyorsunuz. Böyle bir faiz dýþý fazla tartýþmasý bana þunu düþündürüyor. O zaman bunu 
% 1’e kadar çekelim, daha çok büyüyelim. Biz faiz dýþý fazlayý aþaðýya çekiyoruz. Bunun 
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sonucunda kamu harcamalarý artýyor, tüketim artýyor, GSMH büyüyor. Bu sayede de borç 
stokunun ekonomi içerisindeki aðýrlýðý azalýyor. Faiz oranlarý da düþüyor. Bu kaðýt üzerinde 
çok güzel. Fakat Türkiye ekonomisi böyle çalýþmýyor. En azýndan böyle çalýþmadýðýný 2 
yýldýr biliyoruz. Önümüzdeki yýl neden böyle çalýþmayacaðýna dair bir tartýþma yapmamýz 
lazým. Kamu borç stokunun ekonomi içerisindeki aðýrlýðýný düþürmemiz gerekiyor. Burada 
elimizde iki tane deðiþken var. Bir tanesi reel faizler, bir tanesi de ekonominin büyüme hýzý. 
Bunlar bizim kontrol deðiþkenlerimizdir. Yýla baþlarken elimizde birtek kontrol deðiþkenimiz 
var. O da faiz dýþý fazla. Faiz dýþý fazlayý hele hele baþka hiçbir uzun vadeli taahhüt yokken 
sistemin içerisinde aþaðýya doðru indirdiðimizde, niyetlerimiz konusunda saðlýklý, istikrara 
hizmet eden bir taahhüt vermediðimizi düþünüyorum.

Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ - Ýster vergi yönünden yapýn, ister harcama yönünden yapýn. 
Ben pek fazla bir þeyin deðiþeceðini sanmýyorum. Burada bir þey var, doðru veya yanlýþ. 
Bu programa herkes baktýðý zaman bir tane çýpa görüyor. Birtek faiz dýþý fazla görünüyor, 
geleceðe dair en önemli çýpa da o görülüyor. Onun için çok da bunu oynamamak lazým 
diye düþünüyorum. Bu artýk sembolik bir hal aldý. Bununla oynadýðýnýz zaman, herkes 
hükümetin popülist bir politika uygulayacaðýný düþünüyor. Biz bu faiz dýþý fazla ile 1 yýl daha 
gidersek, reel faizlerde ciddi oranda düþüþler olacaðýný tahmin ediyorum. Ondan sonra faiz 
dýþý fazla kendi baþýna düþecek. Ardýndan biz vergi indirimlerine de gidebileceðiz. Burada 
biraz sabretmemiz lazým.

MUSTAFA UYSAL - Alýnan tedbirlerin zaman içerisinde kademeli olarak olumlu 
sonuçlar vereceði konusunda bir inancýmýz var. Bu yönü ile bir olumsuzluk söz konusu 
deðil. Alýnan tedbirlerle ekonominin giderek iyileþtiðini göreceðiz. Burada resme sadece bir 
noktasýndan bakma hastalýðýmýz var. Ben faiz dýþý fazlanýn tutturulmasýnýn önemli olduðuna 
inanýyorum. Keþke daha büyük oranda tutturulsa. Bu reel faizlerdeki düþüþe de sebebiyet 
veriyor. Ama bunun üzerinde çok yoðunlaþtýðýmýz zaman, resmin bütününü göremiyoruz. 
Resmin bütününde vergiler de var. Bu vergi sistemiyle sürdürülebilir büyümeyi ne kadar 
saðlayacaksýnýz. Bu sistemin içerisinde, borç stokunun daha radikal biçimde azaltýlmasý ile 
ilgili öneriler üzerinde yeterince durulmuyor. Bu vergiyi topla, yetmiyorsa biraz daha vergi 
koy. Bu ne kadar sürdürülebilir. Bir tarihte de döviz çýpasýný çok kutsamýþtýk. Döviz çýpasýný 
kutsadýk, peþine gittik. Burada faiz dýþý fazla önemli, fakat ayný derecede önemli olan bir þey 
borç stokunun süratli bir biçimde düþürülmesini saðlayacak tedbirlerin alýnmasý. Kamuda 
verimliliðin arttýrýlmasý, özelleþtirme, uzun dönemli tahviller ve gelir ortaklýðý senetleri 
çýkarýlmasý. Bu konularla ilgili politikalar neden üretilmiyor da, tamamen para politikalarý 
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çerçevesinde ve mali disiplin üzerine yoðunlaþmýþýz. Hareket alanýmýz daralýyor. Öyle bir 
þey yapmalýyýz ki, bir taraftan ferahlamamýz lazým. Kayýt dýþý iþlemlerin önlenmesiyle ilgili 
idari performans, gelir idaresinin performansý etkili olur da, bir ölçüde tabana yayýlýrsa 
vergileri aþaðýya çekebilirsiniz. Vergi performansýmýz deðiþmez, ayný vergiyi toplarsýnýz. O 
vergiyi daha geniþ kesimlerden toplarken, bir taraftan oranlarý iyileþtirirsiniz. Borç stoðunu 
süratle azaltacak konularda daha önemli durursunuz. Onlarý çok fazla tartýþmýyoruz. Resmin 
bütününün önemi üzerinde durmuyoruz. Bu ülke borç stokunu nasýl azaltacaðýný daha çok 
tartýþmalý. 220 milyar dolarý süratle nasýl 100 milyar dolara indiririz. Bunun vadesini nasýl 
uzun vadeye yayarýz. Bence bunlar daha önemli. Dar bir alanda çözüm arýyoruz. O dar alan 
bizi daha sonra sýkýþtýrabilir. O zaman da bir birikim oluþuyor. Birikimin patlamamasý için 
diðer tedbirlerin üzerinde de durmamýz gerekiyor. Gerekirse daha çok fedakarlýk yapalým. 
Hala yüksek reel faiz ödüyoruz, ödemeyelim. Daha süratli düþünmek konusunda tedbirler 
üretelim. Bu programlara muhtaç olmayalým.

GÜVEN SAK - Resmin bütününü görme konusu bence çok önemli. Ben ona tamamen 
katýlýyorum. Fakat burada þunu unutmamak lazým. Programýn yapýsal reformlarla ilgili 
bölümü, resmin bütünüyle alakalý, girdi maliyetlerinin aþaðýya çekilmesiyle alakalý. 
Ekonominin büyüme ihtiyacýný, büyüme dinamiðini elbette dikkate almamýz gerekiyor. 
Merkez Bankasý politikalarý ayrý, ama iktisatçýlar aramýzda tartýþýrken bunun büyümesi 
gerektiðini biliyoruz. Büyümesi konusunda bir þeyler yapýlmasý gerektiðini de biliyoruz. 
Bu tartýþmayý yaparken þunu unutmamak gerekir. Þirketler kesimi açýsýndan, bedavadan 
intibak yok. Onun için programýn en ciddi bölümündeyiz diyebiliriz. Önümüzdeki dönemde 
þirketler kesimi yeni sermaye birikim modeli þartlarýna intibak etmeye çalýþacak. Bunun 
verimsizliðinden yakýnýyoruz. Bu verimsizliði bu sistemin içerisinde yerleþtiren biziz. 
Geçmiþte bunlardan biz elektrik paralarý almadýk, sosyal güvenlik primlerinin tamamýný 
tahsil etmedik. Dolayýsýyla bütün bunlarý yaparak teknolojik açýdan daha geri kalan 
þirketler kesimiyle kucak kucaða kalan biziz. Bu þirketler kesiminin suçu mu? Hayýr deðil, 
þartlar öyleydi. Þimdi onlardan çok hýzlý bir þekilde bir teknolojik yenilenme sürecinden 
geçmelerini, verimliliklerini artýrmalarýný istiyoruz. Ýyileþme süreci, üretimdeki artýþ nereden 
geldi, verimlilik artýþýndan geldi. Daha az iþçiyle, daha çok iþ yapmaya baþladýlar. Peki bu 
sürdürülebilir mi? Bunu tartýþmamýz lazým.

SORU
MURAT OKAY (Finans Yatýrým) - Benim panelistlerden öðrenmek istediðim, 
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Kubilay Bey’in konuþmasýnda bahsettiði gibi piyasalar 2000 yýlýndaki derinliðe þu anda 
ulaþmýþ deðil. O yüzden Türkiye’de en ufak bir haberde çok ciddi volatilite ve hareketlilik 
yaþayabiliyoruz. Bu baðlamda, sýcak paranýn giriþ veya çýkýþlarýnda kontrol uygulanmasý 
gündeme gelebilir mi? Bunu daha önce Sayýn Kemal Derviþ gündeme getirdi. Bunun 
kýsa ve uzun vadede etkileri belli, bunu uygulayan ülkeler var ve aldýklarý sonuçlar ortada. 
Fakat Türkiye’de belki bir süre herkesin daha sakin hareket etmesi için böyle bir uygulama 
yapýlabilir mi?

DR.A.MAHFÝ EÐÝLMEZ - Ben kendi açýmdan söyleyeyim, son derece olumsuz 
bakarým.

GÜVEN SAK - Bence bu, þu anda tartýþýlacak bir þey deðil. Bu þartlar iyiyken teorik 
olarak konuþsak diyebileceðim bir konu. Bu her þey iyiyken, her þey pembe gözükürken 
tartýþýlmasý gerekir.

MUSTAFA UYSAL - Sýcak paraya bir vergi getirilmesi söz konusu olamaz. Ancak 
bunu dengeleyecek olan, doðrudan yabancý sermayenin ülkeye kazandýrýlmasýnýn motive 
edilmesi lazým. Doðrudan yabancý sermaye çekme konusunda o kadar gayret göremiyorum. 
Ülkenin yýllýk 20 milyar dolar yabancý sermaye çekmesi lazým. Bunu saðlarsanýz sýcak 
paranýn tehdidi de ortadan kalkar.

ERDA GERÇEK - Özellikle Asya krizinden sonra olaya yakinen baktým. Açýkçasý yararlý 
bir kýsmýný göremedim. Tobin’s Q olarak tarihe geçti. Tobin tax olarak bir þey geride 
býrakmadý. Sýcak para vergi örneði 1998 yýlýnda Malezyada gerçekleþti. Çok baþarýlý olduðu 
söylenemez. Hem para kuruluna geçtiler, hem de bu iþi yaptýlar. Þu anda Malezya hisse 
senedi açýsýndan istenilmeyen bir ülke. 1998 yýlýnda kriz oldu, 2004 yýlýndayýz. 6 yýldýr hiç 
kimse Malezya’ya para koymak istemiyor. Bu olaydan dolayý ülkede bir çarpýklýk oluþtu. 
Malezya 1998 yýlýna gelene kadar teknoloji ihracatý yaparken, bir anda kötü ve zayýf kur, 
kapitalin girememesi veya çýkamamasý nedeniyle teknoloji merdiveninde 3 - 5 basamak 
aþaðýya düþtü. Malezya yeni hükümetle beraber bunu yakalamaya çalýþýyor.

SORU
MEHMET BESÝMOÐLU (Oyak Yatýrým) - Önümüzdeki 2 yýl içinde 20 milyar dolar 
ödememiz var. Bilakis nasýl sýcak para çekeriz diye uðraþmamýz gerekecek. Cari açýk bu 
seviyede sürecek mi, yoksa biraz daha kendimizi kýsmamýz mý gerekecek?
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Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ - Cari açýðýn ilk üç ayda 5 milyar dolarlýk bir açýk vermesi 
önemli. Ancak önemli olan cari açýðýn ne boyutta biteceði deðil. Önemli olan bugünkü 5 
milyar dolarlýk hadise, eðer yýl sonunda bizi 15 milyar dolarlýk bir cari açýða götürecek 
gibi görünüyorsa, böyle bir beklenti yaratýyorsa o zaman cari açýðýn finansmaný bugünden 
sorun olmaya baþlar. Zaten 15 milyar dolara geldiðimiz zaman da o sorun ortaya çýkmýþ 
olur. Benim kanaatim budur. Bunun kontrolsüz gittiðine dair, kontrol edilemeyeceðine 
dair dýþarýya bir izlenim vermiþsek beni endiþelendiren olay bu. Bu finansmaný dýþarýdan 
talep ettiðimize göre, bu finansmanýn geliþinde sýkýntý çýkacaktýr. O zaman zaten finanse 
edemeyiz. Ben olaya böyle bakýyorum. Hükümet yetkilisi Sayýn Ali Babacan bir açýklama 
yaptý. Bizim hesabýmýz zaten ilk üç ayda böyle bir açýktý. Bu daha sonra yavaþ yavaþ 
gidecek dedi. Öyle anlaþýlýyor ki, kur da buna yardým edecek. Kurun yýl sonunda bu iþi 
düþürüyor olmasý, bugünden yýl sonuna bakýp da kötümser olanlarýn tavrýný deðiþtiriyor 
olmasý lazým.

SORU
CÝHAN ALGUÇ (Deniz Yatýrým) - Yakýnda açýlmasý düþünülen Vadeli Ýþlemler Borsasý, 
ÝMKB örneðini de göz önüne alýrsak hangi þartlarda baþarýlý olur? Hangi tür kontratlar daha 
çok iþlem görür? Kontratlarýn çok düþük olacaðý öngörülüyor, 1000 dolar civarýnda. Bu bir 
avantaj mý, dezavantaj mý?

KUBÝLAY CÝNEMRE - ÝMKB’nin açýldýðý zamana göre þu anda durum çok daha iyi. 
Herþeyden önce, ÝMKB’nin ilk açýkldýðý döneme kýyasla spot piyasanýn likiditesi hem döviz 
enstrümanlarýnda hem de faiz enstrümanlarýnda çok daha fazla. Enflasyon tek haneleri 
rakamlarda, faizler finansal liberalizasyon dönemindeki en düþük seviyelerinde ve geleceðe 
dönük beklentiler kýyaslanmayacak ölçüde kuvvetli. Bunlar iþin iyi tarafý. Ýþin henüz 
çözümlenemeyen taraflarý da mevcut. Ancak sorunlar, Vadeli Ýþlemler Borsasýnýn doðrudan 
kendisiyle alakalý deðil. Sorun Vadeli Ýþlemler Borsasýnýn altyapýsýndaki aksaklýklardan 
kaynaklanýyor. Ürünü finansal sistemin içerisinden müþteriye teklif ederken ortaya çýkan 
alt yapý problemleri mevcut ve bir kýsým bankalarýn sistemsel yetersizliðinden ileri geliyor. 
Vadeli Ýþlemlerin vadeli mevduat kabulü gibi tüm bankalarca yapýlýyor olmasý gerekir. 
Vadeli iþlemlerin tüm bankacýlýk sisteminde yaygýnlaþabilmesi için yasal alt yapýyla ilgili 
problemler ortadan kaldýrýlmalýdýr.  Örneðin, hangi kontratýn, hangi vadeli iþlem için geçerli 
olduðu net olarak bilinmemektedir. Tezgah üstü piyasada vadeli iþlem veya opsiyona göre 
kontratlar farklýlaþmaktadýr. Onun için yavaþ bir baþlangýç olacaðýný tahmin ediyorum. 
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Hangi kontratlar daha fazla olur sorusuna gelince.. Döviz kontratlarý kanýmca daha fazla olur. 
Çünkü faizde bir referans problemi var. Faizde iki tane referans olabilir. Biri Ýstanbul libor, 
diðeri Hazine bonosu. Ama Hazine bonosunun referans olabilmesi için düzenli aralýklarla 
çýkan bir Hazine bonosunun olmasý gerekir. Örneðin, Hazine her ayýn 15’inde 1 yýl vadeli 
bono ihraç etmelidir. Þu andaki finansman koþullarýnda böyle bir öngörülebilirlik mümkün 
görünmüyor. Ancak, kontrat miktarýnýn bin dolar olmasý, yüz bin dolar olmasýndan çok 
daha iyi. Asýl üzerinde durulmasý gereken sorunlar, Vadeli Ýþlemler Piyasasýndaki yasal 
ve muhasebesel alt yapýsýyla ilgili problemlerdir. Bu problemlerin aþýlmasý durumunda, 
ÝMKB’deki yaptýðýmýz baþlangýçtan daha iyi bir baþlangýç yapýlabileceðini düþünüyorum.

Dr. A. MAHFÝ EÐÝLMEZ - Bu toplantýya katýldýðýnýz için, sabýrla bizleri dinlediðiniz 
için hepinize çok teþekkür ederim.




