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Temel Makroekonomik Géstergeler
2012 2011 2010 2009 2008 2007
GSYH Biylimesi (%) 2.2 838 9.2 -4.8 0.7 47
Nominal GSYH Kisi Bagina (USD) 10,537 10,479 10,048 8,523 10,315 9,211
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 6.2 104 6.4 6.5 10.1 8.4
issizlik orani (%) 9.2 9.8 1.9 14.0 11.0 103
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (milyon TL) -28,791 -17,783 -40,081 -52,761 -17,432 -13,708
Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (milyon TL) 19,625 24,448 8,217 440 33,229 35,045
Merkezi Yonetim Borg Stoku (GSYH'ye % oran olarak) 375 399 43.1 46.3 40.0 39.6
TCMB Briit Rezervler (milyon USD) 100,320 78,330 80,696 70,689 70,075 71,263
Dis Ticaret Dengesi (milyon USD) -84,067 -105,935 71,661 -38,786 -69,936 -62,791
Cari Denge (milyon USD) -47,521 -75,092 -45,447 -12,168 -40,438 -37,781
Dis Borg Stoku (milyon USD) 336,863 304,207 291,924 269,223 281,045 250,422
USD/TL (ort) 1.80 1.67 1.50 1.55 1.30 1.30
EUR/TL (ort) 2.31 233 1.99 2.16 1.90 1.78
Doviz Kuru Sepeti (ort) 2.05 2.00 1.75 1.85 1.60 1.54
Ikincil Piyasa Gosterge Faiz Orani (bilesik, yilsonu) 6.16 11.04 7.08 8.87 16.45 16.59
Ulusal 100 Endeksi (yilsonu) 78,208 51,267 66,004 52,825 26,864 55,538
Gayrisafi Yurtigi Hasila Odemeler Dengesi Ozet (Kiimiilatif)
2012-12 2011-12 2012 Yilbasindan beri Yilbasindan beri Oca-Ara
GSYH (milyon, TL) 364,177 339,243 1,416,817 2013-03 2012-03 2012
GSYH (milyon, USD) 203,429 184,616 788,697 Cari islemler Hesabi -15,917 -16,300 -47,521
GSYH (biiyiime) 14 53 2.2 Mal Dengesi -17,047 -16,783 -65,722
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 10,537 Toplam Mal ihracati 39,889 37,450 163,235
Segilmis Byime Gostergeleri Toplam Mal ithalati -56,936 -54,233 -228,957
Ihracat/Ithalat 70.1 69.1 713
2013-03 2013-03 2012 sonu
Toplam Krediler (reel, %, yillik) 12.82 11.37 9.45 Dis Ticaret Géstergeleri (Kiimiilatif)
Tiiketim Vergileri (reel, %, yillik) 15.14 6.23 13.10 Yilbasindan beri Yilbasindan beri Tiim Sene
TUketici__GUven Endeksi 75.62 74.91 73.59 2013-03 2012-03 2012
Sanayi Uretimi (yillik, %) 0.19 -2.84 Toplam ihracat 37,073 13,209 152,478
Kapasite Kullanimi 73.60 72.70 73.60 AB Ulkeleri 15,271 5,498 59,204
Reel Kesim Giiven Endeksi 112.03 112.08 97.85 MENA 9,946 3,487 46,145
Fiyatlar Genel Diizeyi (%) Toplém ithalat ' 58,757 20,677 236,545
— - — Dis Ticaret Dengesi -21,684 -7,469 -84,067
Aylik 12-aylik ort. 1yil éncesine gére
2013-04 2013-04 2013-04 Faiz Oranlan
TUFE 04 7.7 6.1 2013-04  2012-04 2012
UFE 0.5 3.7 17 MB Gecelik (O/N) Borglanma (basit) 4.00 5.00 5.00
Cekirdek Enflasyon (I-endeksi) 1.7 6.4 5.4 1-Haftalik Repo (basit) 5.00 5.75 5.50
Isgiicii Verileri TCMB O'rtalama_\. Fonlama 'Maliyeti o 517 8.34 5.55
201302 201202 20171-02 |k|n§|| Piyasa Gosterge Faiz Orani (bilesik) 5.20 9.30 6.16
isgliciine katilma orani (%) 49.6 47.9 485 TRLibor . 493 9.65 531
istihdam orani (%) 444 429 429 Mevduat Faiz Oranlan 6.26 9.85 7.57
issizlik oran (%) 105 10.4 15 Tiiketici Kredisi (Ihtiyag+Tasit+Konut) 11.64 16.43 11.92
Tanim digi igsizlik orani (%) 12.9 12.7 14.2 Borsa Endeksi
Merkezi Yonetim Borg Verileri Dénem sonu Dénem sonu Dénem sonu
201303 2012 2017 2013-04 2012 2012-04
Toplam Borg Stoku 537,246 532,000 518,343 Ulusal 100 Endeksi 86,046 78,208 60,010
ic Borc Stoku 392,814 386,542 368,778 Ulusal Sinai Endeks 71,024 64,637 54,685
Dis Bore Stoku 124432 145459 149,565 Ulusal Mali Endeks 125,835 113,627 83,401
Biitge Géstergeleri (Kiimiilatif) Yatirim Araclarinin Getirileri
Yilbasindan beri Tiim Sene Tiim Sene Dénem sonu 1 ay 6ncesine 1yil 6ncesine
2013-04 2012 2011 gore (%) gore (%)
Merkezi Yonetim Gelirleri 124629 331,700 296,824 2013-04 2013-04 2013-04
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 124931 360,491 314,607 Ulusal 100 Endeksi 86,046 0.17 4339
Biitge Dengesi 302 28791 -17,783 USD/TL 1.798 -0.688 2555
Faiz Disi Denge 17922 19625 24,448 Altin Fiyatlan (TL/gr) 93 897 8.76
Altin Fiyatlar (USD/ons) 1,469 -8.09 -11.04
Bankacilik Sektorii Gostergeleri ikincil Piyasa Gosterge Faizi (bilesik) 5.20 -18.11 -44.09
2013-03 2012 2011
Toplam Aktifler 1,427,652 1,370,690 1,217,695 Déviz Kuru Gelismeleri
Toplam Pasifler 1,427,652 1,370,690 1,217,695 Ortalama Ortalama Ortalama
Net Donem Kari (Zarar) 6,953 23,524 19,844 2013-04 2012 2012-04
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 17.4 17.9 16.5 USD/TL 1.798 1.80 1.783
Dénem Net Kar-Zarar / Ort. Toplam Aktifler 0.5 1.8 1.7 EUR/TL 2.339 231 2.346
Dénem Net Kar-Zarar / Ort. Ozkaynaklar 3.8 15.7 15.5 Déviz Kuru Sepeti 2.068 2.05 2.065
Toplam Krediler / Toplam Mevduat 105.6 103.0 98.2 EUR/USD Paritesi 1.301 1.29 1316

Bu veriler ana kaynaklarindan ( TUIK, TCMB, Maliye, Hazine, IMKB, BDDK, TBB ve LBMA) alinip Turkey Data Monitor tarafindan diizenlenmistir.

TURKEY
DATA
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>

Turkey Data Monitor, 6zgdin bir yazilim sayesinde, (1) Tiirkiye'nin belli basli tiim makroekonomik serilerinin, tarihsel ve en
glincel verilerinin ve global karsilastirmali endekslerinin yer aldigi, (2) kullaniciya ekonomik analiz ve sorgulama araglan
sunan, (3) Tiirkiye ekonomisi konusunda cesitli kaynaklardan yorumlar, sunumlar, analizler ve yaygin bir elektronik

kiittiphane igeren, ve (4) programla iliskili MS Excel dosyalarinizi da arka planda otomatik giincelleyen bir abonelik sistemidir.

Daha fazla bilgi icin: www.turkeydatamonitor.com / team@turkeydatamonitor.com / (90-212) 351-1277.




GSYH Biiyiimesi (yillik, %) ‘ ‘ Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani

- . -
"o D30 @ taray aw e et e it [ROSSEE B
1)
7o LT
ab 74
70
40 724
o roe
s
A0 “wo
s
40
“ws
30 s
30 T - AT s A FS A " Me
80 p - F F 3 & 3 3 j
200600 W06 XTI W08 000 WM W@ R0 X7 j f j & & F >
§ # f £ & & &£ § & @
TUFE ve Cekirdek Enflasyon (12-aylik, %) ‘ ‘ Issizlik Orani (%)
x -
"o . rorve "o
e e
"o
20
"o
"o
100
0o
80 20
"o
a0 -
"0
“
a0
2 1ot
yoooo« 20080t 20060t 20071 0L NOAO! 0WOT W11 N0 2904 9«601 00604 oot Pt 2 0090t 20901 210 0 w00
‘ Biitce Gostergeleri (kiimilatif, milyon TL) ‘ ‘ Cari Denge ve Dis Ticaret Dengesi (12-aylik toplam, milyon USD)
1000000 TL
20000 | g o tmegms P
e o L
000 W i e g
12000 20000
800
40000
2200 \._
® 2000
400
8000 o0
42000
100000
16000
20000 F
21004 00504 201204 2104 a0 v aorar o0e0) 20837 1001 B 2002 200
Bankacilik Sektérii Toplam Aktifleri (reel, yillik, %) ‘ ‘ Ikincil Piyasa Gésterge ve 1-Haftalik Repo Faiz Oranlari
* N
20 ] [T SR a—
1t S e
20 1o
"o 0o
"o
"
120
ar
100
"
70
“0 . ¢
0 80
20 a8
Go0001 200807 200001 200007 201091 20WAT WU WNAT 11201 WA VDD 200820 20109890 2011280 2011904 2oL 20121004 2130818
‘ Nominal Déviz Kuru ‘ ‘ Borsa istanbul
e

Ly ¢ 3 a

Pl idfiliés

%wv’)
o,
P
~d
g,
,
%h
e,
g,
@,
*,
)
oy
@, .,



Haziran 2013

HISTNIESS. = |

Ekonomik Panorama

2013’Un ik Yarisinda Turkiye Ekonomisi

Borsaistanbul )

Borsaistanbul (Bist) Ve
Tlrk Sermaye Piyasalarinin Gelecegi

Sermaye Piyasalari
Bilingli Yatirmcilarla Giigleniyor

02 IAU Busines Review Haziran 2013



Borsa lstanbul

B _..:;m'-‘ 4
-

Merkezi Kayit Kurulusu: Bist'in Hafizasi

Takasbank: Finansal Piyasalarin Sigortasi

Pegasus’un Halka Acilma Sertiveni

Ozcan Ertuna

Aysa Arikan
Koteder Hakkinda Bir Not

Altin Borsasi N'olacak Simdi

Gelisenisletmeler Piyasasi (Gip): Tam Bir Hayal Kirikligi

Finansal Ur{inlerin Pazarlanmasi

Matriks Borsa ve Finans Diinyasi
&Egitim Uygulamalari

Price is What
You Pay, Value is,
What You Get.

vvnat Y L
Fiyat Odedigin,

DEGER,
Aldigindur.

Warren E. Buffet

28

Haziran 2013 IAU Busines Review 03



bitcoin
ACEPTADO AQUI

BITCOIN: Safsata Mi Gelecek Mi?

Oyunlagtirma (Gamification): Milenyum Jenerasyonunu Yakalamanin Yolu
Varlik Barigi Diizenlemelerinin Vergi Kiiltiirti Agisindan Etkileri - Céziim Onerileri

Avrupa Birligi'nin
Dogalgaz Talebi

Kiiresel Krizin Neresindeyiz?

AU Yunanistan Krizi Semineri

82 - Tiirkiye-Yunanistan: isbirligi Umutlari ve Sinirlari | Siikrii Sina Giirel
84 - Krizden Sonraki Dénemde Tirk-Yunan iliskileri / Erol User
88 - Yunanistan i¢in Tek Yol: Serbest Ekonomi Diizenine Gegis / Manos Xionis
93 - Yunanistan’daki Ekonomik Krizin Tiirk-Yunan
lliskilerine Yansimasi / Stelyo Berberakis

96 - Son Donemde Turk-Yunan iliskileri / Sotirios Yanakakis

Tartisma

Gocuksu mu Uslu Yetiskin mi?/

102 | Kitaplar

OuvalaTurquie?/ -The End Of Finance/

ve -Kiiresel Hegemonya Savaglari/
104 Son Sayfa

David Cuthell

04 IAU Busines Review Haziran 2013



Mitevelli Heyet Bagkanr’ndan

Tiirkiye icin
Tarihi !3ir Atilim:
Borsa Istanbul

Nisan 2013 tarihinde calinan gong ile, IMKB, Vadeli islemler ve Opsiyon
530rsa51 (VOB) ve Istanbul Altin Borsasini (IAB) aymi cat1 altinda toplaya-

cak olan Borsa istanbul'un acilis1 yapilmustir. Bu gong, Tiirkiye tarihi icin
de 6nemli bir atihmin habercisidir. istanbul'un Londra gibi, New York gibi bir fi-
nans merkezi haline gelmesi yolunda yapilan bu girisim, sermaye piyasalarimiz
acisindan bir donemin kapanip yeni bir donemin basladiginin habercisidir.

Sermaye piyasalary, tasarruflarin yeni yatirimlara dontistiirtilmesiicin etkin
bir rol tistlenmektedir. Ulkemizde, yeni girisimlerin, yatirimlarin finansmanin-
da bankacailik sistemi kullamlmakta; bu da sirketlerin kredi borclarini artirarak
kimi zaman saghksiz bilancolarin olusmasina sebep olmaktadir. Borsa Istan-
bul araaligy ile sermaye piyasasinin gelisimi, hem sirketlerin girisimlerini daha
saglikli bir sekilde finanse etmelerini, hem de risklerini uygun araclarla yonet-
melerini saglayacaktir.

istanbul Aydin Universitesi olarak bizler de, istanbul'un bir finans merkezi
olmasi yolunda atilan bu 6nemli adimy, IAU Business Review Borsa istanbul 6zel
sayimizda yer vererek on plana cikartmayi istedik.

Sevgi ve Saygilarimla,

Dr. Mustafa AYDIN
Mtitevelli Heyet Baskaru
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BUSINES SiZ DE BiZiMLE

istanbul Aydin Universitesi adina OKUR NOTLARI

Mustafa Aydin istanbul Aydin Universitesi
Business Review' de
okudugunuz yazilarla ilgili

YAZI iSLERi MUDURU OzcanErtuna ;
Nurgiin Komsuoglu Yilmaz AlevKatrinli her tirlU disincenizi veya
SORUMLU YAZI i§LERi GoncaGinay eklemek istediklerinizi
MUDURU Hasan Saygin biziml | |
. 1ZImie paylasin, yaziiarin
Nigar Celik A.Metin Ger paylazin, y
YARDIMCI EDITOR GaziErgel gelistirilmesine katki saglayin.
S.Beglim Samur Teraman Tevfik Altinok iaubr@aydin.edu.tr
Attila Sezgin
. .. Kemal Kurtulug
GORSEL YONETMEN .
) Mustafa Dilber
Nabi Saribag

o . BiLGi HAVUZU
SAYFA DUZENI/GRAFIKER

Arif ibis Akademik calismalarinizda
ulastiginiz sonuglari

Ceren Matbaacilik bizlerle ve diger
okuyucularimizla paylasmak

istanbul Aydin Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi - ve geri dénU§ almak mi
Begyol Mah. inénii Cad. 38 Florya-ISTANBUL. istiyorsunuz, IAUBR bu
Tel:02124441428 firsati size sunuyor,
Fax: 02124116235

www. laubr@aydin.edu.tr

Ug ayti yayginstireliyayin iS DUNYASINA NOTLAR
155N: 2147-7620 IAUBR is diinyasi ile akademik
OKURA NOT ; dinya arasinda bir kopri

Y'az'llard.a'ifad'e ?dilen gdrigler istanbul Aydin Universitesinin degil, yazarlarin gérevi 0|U§1UI’UYOI’. Yeni
kisisel fikirleridir.

fikirlerinizi hayata tasimak ve

COPYRIGHT bu fikirlerinizden is dinyasini
Copyright © 2013 Istanbul Aydin Universitesi. Tiim haklari saklidir.

haberdar etmek igin bize yazin.

iAU Business Review istanbul Aydin Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler

Fakiiltesi Isletme ve ingilizce isletme boliimleri tarafindan yayinlanmaktadir.
iAU Business Review’in tiim iceriginin telif haklari istanbul Aydin e
Universitesine aittir. Bu igerigin tamami veya bir kismi, her ne kosul altinda IAU Business Review

olursa olsun, istanbul Aydin Universitesi’nin yazili izni olmadan kullanilamaz.
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Bizden

Borsa lstanbul

akiiltemiz Isletme ve Isletme (Ingilizce) boliimleri tarafindan 3 ayda bir cikar-

tilmasi planlanan IAU Business Review dergisinin birinci sayisin "Girigim-

cilik” 0zel sayisi olarak cikartmistik. Dergimizin ilk baskisi ¢ok kisa stirede
tiikendi ve bu say1 ile ilgili olarak bizleri cok mutlu eden okuyucu tepkileri aldik.

Bu olumlu tepkilerin bize verdigi giicle, hemen ikinci sayimiz “Borsa istanbul” un
hazirhiklarina basladik. Birinci sayimiza "“Girisimcilik” dedik, ¢cinkii her zaman giri-
simci 6zelliklerle donanmis mezunlara sahip olmay1 hedef edinen ve Universitenin
egitim programlarini ve 6grenci yetistirme aktivitelerini bu dogrultuda diizenleyen
bir Universite olduk. Ikinci sayimizi da “Borsa istanbul” (BIST) e ayirarak 5 Nisan 2013
tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘'min (IMKB), Borsa istanbul (BIST) ola-
rak degismesinin piyasalara getirecegi etkileri tartismak istedik. “Borsa istanbul
Anonim Sirketi" adiyla kurulan ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve istanbul Altin Borsasimi (IAB) ayni cat1 altinda
toplayan Borsa istanbul'u uzman goriisleriile degerlendiren yazilar: dergimizde top-
layarak Fakiiltemizin kurulus amacina uygun, bilgilendirici ve yonlendirici bir calis-
may1 yerine getirdik.

Bu sayida finans piyasasindan onemli isimler Borsa Istanbul'u tartist. Bunun
yani sira, Yunanistandaki ekonomik kriz ve bu krizin Tiirkiye'ye yansimalari ile ilgili

yazilar da var. Dergide yine serbest yazilar ve yorumlar da yer aliyor.

Bu saymnin da en az birincisi kadar begenilecegini iimit ediyor ve katkisi olan her-
kese cok tesekkiirler ediyoruz.

Alev KATRINLI

Haziran 2013 IAU Busines Review o7



Gazi Ercel istanbul Aydin Universitesi Ogretim
Gorevlisi, Merkez Bankas Eski Baskan

2013’iin ik Yarisinda

Mevcut makro veriler gidisatin 2012’nin aynidéneminden
dahaiyioldugunaisaret ediyor. Ne var ki bu gidisat
beklentilerin altinda seyrediyor. Beklentilerim blyiimede

% 4, cariagigin milli gelire oraninda % 6 ve enflasyondada
% 6 ile 7arasindabir yerde yilitamamlayacagimizyoniinde.

limizde bu yilin ilk dort ya da bes
aylik verileri var. Bunlara daya-
narak Tirkiye ekonomisinin bu
yilin ilk yarisini nasil gecirdigine ve ge-
lecek alt1 ayda neler bekledigime iliskin
gortislerimi sizlerle paylasmak istedim.
Ozetle mevcut makro veriler gidisatin
2012 yihmin ayni déneminden daha iyi
olduguna isaret ediyor. Ne var ki bu gi-
disat beklentilerin altinda seyrediyor.
Detaylarina bakarsak, biiytime ge-
cen yildan biraz daha iyi olsa da hala
ivme kazanamiyor. Gecen yilin bekle-
nen ve fakat bazilarinca hayretle kar-
silanan ytizde 2,2 oranindaki biiytime
orani bu yilin ilk yarisinda yiizde 3'ler
civarinda dolasiyor. 2012 yiinin ozel-
likle son ceyreginden itibaren gozle-
nen ekonomik yavaslama stirtiyor. Bu
yil icin beklenen yiizde 4 ya da 5'lik

oranlarin altinda bir performans var.

Grafikten de izlenecegi gibi btiyu-
mede 1960l yillardan bu yana gozle-
nen biiylik “zikzaklara" kapilmayip,
bliylime grafigini 10 yillk hareket-
li ortalama verileri ile cizdigimizde
Tirkiye'nin son 50 yiim ytizde 4'lu
rakamlarda bir biiytime trendi ile ge-
cirdigi acikca ortaya cikiyor. Enflasyon
gecen yililk yarida yiizde 8'ler bandin-
da hareket ederken bu yil ytizde 6 ile 7
bandina inmis goriintiyor. Cari acik ise
son verilere gore gecen yildan 20 mil-
yar daha az. 47 milyar dolarlik cariacik
halen ytikselme egiliminde.

Issizlik ve istihdam verileri yiizde
8-10 bandinda mevsime bagh olarak
gidip geliyor. Ben burada negatif reel
faizi genelde alip etkilerine bakmak
istiyorum. Negatif reel faiz ortami her-

Tirrkiye'nin Biyime Oranlari (1960 - 2012)

@ Reel GSYH (%)
@ Reel GSYH (%, 1@8yillik hareketli orfalama)

10.0 A

NN

=

A
o
ol \

\

N
VA
C 73‘\ |
\

-4.0

O & > & @ O 4 & b B P o o>
FEFFeedsdadsddsss

08 IAU Busines Review Haziran 2013

b » O 9 M b o &
o L
FEFTSHFLS LSS

v o>

9
4

2
H
$
2
g
2
3
5|
N

Oo‘o C)c‘>b
R

éo]e

o
£
¥ 3

kes ya da ekonominin tim katmanlari
icin kotii degil. Ornegin tiiketici kredisi
alanlar, mortgage ile ev sahibi olanlar
ya da ihtiyaclarim gidermek icin ban-
kalardan kredi kullananlar bundan
kazanch ¢ikacaklar ve daha az faiz gi-
deri 6deyecekler.

Hazine yaptigi1 borclanmalarda faizi
diisiik diizeylerde tutma firsatin bu-
lup biitce acigini daha iyi kontrol etme
olanagina sahip olabilecek. Bankalar-
dan TL kredi alan firmalarnn faizleri
diisecek. Bu kuruluslar bilancolarin
diizeltip daha fazla kar edebilecekler.

Bu iyi de isin bir baska tarafi daha
var. Makro acidan negatif reel faizler
yurticitasarruflan distiriir. Tlirkiye'de
son yillarda milli gelirin yiizde 12 ya da
131 civarina gerileyen 0zel tasarruflar,
asaglya dogru bir egilim icine girerler.
Hane haklar tiiketim yapmay: tasar-
rufa tercih ederler.

Bunun ti¢ sonucu var.

Birincisi, cariislemler acig1 artar.

ikincisi, boyle bir ortamda Tiirki-
ye'de tasarruflar kendilerine daha
kazanch ve alternatif yerler ararlar.
Dovizin fiyat1 oynamazken, altin fiyat-
larmin yonii asagiya dogru giderken
gayrimenkul yatirimlari tasarrufcuya
en cazip gelen yatirim araci olur. Buise
konut ve arsalarda spekiilatif balon-
larin olusmasi gibi olumsuz bir ortam
yaratir. Bu ortam uzun stire devam
ederse sonunda olusan balonlar patlar.

Uclinctisii ise negatif reel faizlerin
yiiksek oranl, stirdiirtilebilir ve sag-
likli bir biiytimeye kaynak teskil ettigi
ekonomi tarihinde gozlenmemistir.
Bunlarin da ctesinde basta ABD olmak
lizere sanayilesmis tilkelerde faiz arti-
nimlari ortaya ciktiginda bizim negatif
reel faizden nasil kurtulacagimiz da bir
soruisareti olarak ortada durmaktadir.

Ttirkiye ve Ozellikle hitkiimet 2012
yilindaki ylizde 2,2 oraninda gercek-
lesen buyiime ortamim bir kez daha
yasamak istememektedir. Ancak bti-



Buyilinilk yarisinadamgayi vuran iki 5Gnemli gelisme
var. Birincisiyukarida dadegindigim gibi bliylimenin =~ .
ivme kazanamamasi, ikincisi negatif faize 1970’li

yillardan sonratekrar geri ddnme egiliminin ortaya

12-ay ileriye doniik beklenen reel faiz

- |

25.0

¢tkmasi. V\
ikincisinden baglayayim. Hiiktimetin sifir faiz \
istegi sonunda Merkez Bankasi tarafindan da = = N

dillendiriimeye baglandi. Banka yetkilileri “negatif

faize alismamiz gerektigi” konusunda bizleri ikaz

ettiler. Bunun da bir yansimasi olarak Merkez Bankasi

5.0

politika faizlerini stirekli olarak diislirmeyi stirdiirdi
ve niyeti konusunda piyasalarasinyaller génderdi. 50

p q s & & B 5 o
Negatif faizden kasit, enflasyon oraninin altinda FEFFsFFEFES

net bir faiz getirisi ya da maliyeti saglamak. Reel

faizin “sifir’ ya dasifirin altinda olmasi tanimi biraz karisik.
Gerceklesen mi,yoksa gelecekteki enflasyon oraninin mi
dikkate alinacag konusu agik degil. Ote yandan sifir reel
faizden amag Merkez Bankasr'nin faizleri mi yoksa mevduat

yumenin onci gostergeleri 2013 yilimin
ilk yarisinda bilytimenin ytizde 3'ler ci-
varinda siirdiiglinii bize isaret etmek-
tedir. Peki bu durumda milli gelir artis
oranini en azindan ytizde 4'e yiikselt-
mek icin ne yapimaldir sorusunun
yanitlanmasi gerekir.

Banka kredilerine 2012 yilinda ge-
tirilen ylizde 15 limiti ile duraksayan
kredi biiytimesine ve bunun sonucun-
da tiretimin yavaslamasi uygulamasi-
na bu yil son verilmesine karsilik sis-
tem hala tretmekte zorlanmaktadir.
2013 yilinin ilk ceyreginde mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis en-
deks 2012 son ceyrege kiyasla sadece
%1.1'lik artis kaydetti. Sektorlerin tire-
tim performanslarina bakildiginda;
birkac sektor disinda sanayi tiretimin-
deki artisin genele yayildig: goriiliiyor.
AB pazarlarina ihracatq sektorlerden
giyimde smurll yavaslama olurken,
otomotiv tiretiminde hizlanma dikkat
cekiyor. Bu durum, yihn ilk ceyregin-
de ihracat performansindaki belirgin
yavaslamaya karsin; sanayi tiretimin-
dekiiimbh artisin hem i¢ talebe hem de
dis talebe yonelik tiretim yapan sek-
torlerden kaynaklandigini gosteriyor.

Diinyadaki ve ozellikle Avrupa'da
mevcut konjonktiir dis talepten kay-
naklanabilecek biylime olanaklarim
da azalyor.

fc talebin artisinda ise tic kisit dik-
kati cekmekte. Bunlardan birincisi
banka kredilerinin yilik artis oraninin
yuzde 20'lerde gitmesine karsin bu
artisin uretime ya da tiiketime yan-
siyarak biiytimeye diirtii saglamasin-
daki giicstizlitktiir. ikincisi ise maliye
politikas1 araclari giiclii bir bicimde
kullanarak biitce aciklarin fazlalasti-
rarak toplam talebi ytlikseltmek sece-
negi de baska sakincalar yaratacag:
icin kullanilamamaktadir. Uctinciisti
ise disaridan gelen kaynaklarin bii-
yik cogunlugunun ekonomiye degil
Merkez Bankasi'na rezerv olarak ya-
tirlmasadir.

Bu kisitlart asmak icin kanimca
ontimtizde iki olanak mevcuttur. Bun-
lardan ilki Tiirkiye'nin kredi notunun
arttirlmasinin ~ yaratacagl ortamla
yabanc direk yatirimlarin  gelmesi,
ikincisi ise "Baris Sirecinin” olum-
lu sonuclanmas: halinde iyimserligin
yiikselmesi ve bunun yatirimlar art-
tirmasidir. Ne var ki bu iki gelismenin
etkilerini bu y1l gérme olanag: diisiik-
tiir. Olumlu etkiler daha sonraki yillar-
da ortaya cikacaktir.

Daha onceki yaz ve gortislerimde
de belirttigim gibi Tiirkiye'nin yliksek
orada bilyliyememesi sorununun ¢6-
zUmi orta donemli yapisal onlemleri
alarak coztimlenebilir. Bu sorunlar;

H
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faizleri mi, o datam belli degil. Bir ilave nokta daha: Peki kredi,
dovizliislemler ve diger bor¢lanma faizleri bu kapsamda
nerelerde olacak, o datam bir bicimde belirlenmis degil. Yada
tanimlanmig ama kamuoyu ile paylagiimak istenmiyor.

Diisiik ic
tasarruf orani

I S

Aksi halde Tirkiye ontimiizdeki
orta donemde yiizde 4 oranindaki bii-
yimeyi nasil yakalarim diye cirpinip
duracaktir.

Ozetle bu yilin ilk alt1 ayinin per-
formansi beklenenin altinda stiregit-
mistir. kinci yan icin beklentilerim,
ozellikle son ceyrekte gozlenecek
baz etkisini de dikkate aldigimizda
bliyimede ytizde 4, cari acikta milli
gelire oranla ylizde 6 ve enflasyonda
da ytizde 6 ile 7 arasinda bir yerde yili
tamamlayacagimiz noktasina odak-

lanmaktadir. ¥
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Borsalstanbul %)

Borsa Istanbul

362 sayih Sermaye Piyasasi
6 Kanunu 30 Aralk 2012 tarihin-

de Resmi Gazete'de yayinlana-
rak yururliige girdi. Kanunun 138.
Maddesi uyarinca Borsa istanbul A.S.
borsacilik faaliyetleri yapmak tizere
aymu tarihte kuruldu.

Sermaye piyasamizda bulunan
IMKB, istanbul Altin Borsasi ve Vade-
li Opsiyon Borsasinin tek cati altinda
toplanmasiyla olusan Borsa istanbul,
esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi
Kurulunca hazirlanip ilgili biirokratik
islemlerin tamamlanmasi sonrasinda
3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tes-
cil veilan edilmesiyle faaliyet iznialdi

Borsa Istanbul'un amaa ve faa-
liyet konusu "Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cercevesinde sermaye
piyasast araclarinin, kambiyo ve kiy-
metli madenler ile kiymetli
taslarin ve SPK'ca uygun | .

goriilen diger sozlesmele-

. 1
1 1 f" -

rin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet kosullarn altinda kolay ve gti-
venli bir bicimde seffaf, etkin rekabet-
ci, diiriist ve istikrarh bir ortamda ali-
nip satilabilmesini saglamak, bunlara
iliskin alim satim emirlerini sonuc-
landiracak bicimde bir araya getirmek
veya bu emirlerin bir araya gelmesi-
ni kolaylastirmak ve olusan fiyatlan
tespit ve ilan etmek {izere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ile
orglitlenmis diger pazar yerleri olus-
turmak, kurmak ve gelistirmek, bun-
lar1 ve baska borsalar1 veyahut borsa-
larin piyasalarini yonetmek ve/veya
isletmek " olarak tanumlandi.

Ozel hukuk tiizel kisilgi bulunan
Borsa Istanbul yetkili oldugu konu ve
alanlarda kendi yasal diizenlemeleri-
ni yapabilmekte.

BORSA

-

“ISTANBUL

Borsa istanbul’un Misyonu
Sermaye piyasasi araclarina yati-
rim ve likidite imkani saglamak ve sg-
likh fiyat olusumunu saglamak izere
seffaf, etkin, giivenilir, kolay erisilebi-
lir piyasalar olusturmak, isletmek ve
gelistirmek; bu piyasalan ihraccy, ya-
tinma ve aracilar ile diger paydaslarin
hizmetine sunarak ekonomik btiyii-
menin finansmanina destek olmak.

Borsa istanbul’un Vizyonu

Halka acik sirket sayisi ve piyasa
degerinin tlilke potansiyelini yansitir
buyiikliige ulastigy, ulusal ve ulusla-
rarast yatinmcilarin en tst seviyede
katihminin saglandigy, yerli ve yaban-
C1 sermaye piyasasl araclarinin islem
gordiigi, diinya capinda rekabet ede-
bilen teknolojinin sahibi ve saglayicis
lider bir borsa olarak diger piyasalarla
karsilikl erisimi saglamak ve bdylece
istanbul'un uluslararasi finans mer-
kezi niteligini kazanmasina katkida
bulunmak. €
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Borsa istanbul (Bist) Ve Tiirk
Sermaye Plyasalarmm Gelecegl

1986 yilinda IMKB’nin
kurulmasiyla
kurumsallasmayolunda
blyuk bir ivme kazanan
Tirk Sermaye Piyasasi

5 Nisan 2013 tarihinde g8

kabuk degistirdi: IMKB'nin

yerini BIST aldi. Amag |

Tlrk Sermaye Piyasasinin

varhginiartirmak, Tirk

sirketlerinin bu piyasadan
fon saglamasini 6zendirmek
ve final analizde global
piyasalarla bitlinlesmek.

Erciiment iSTEMi
Yrd. Dog.Dr, AU @

alim-satim islemlerine basla-

yan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasimin (IMKB) yerini, 05 Nisan
2013'den itibaren Borsa Istanbul al-
mus bulunmaktadir.

27 yil once faaliyetlerine bas-
layan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nin (IMKB) ortaya cikist; 1980
sonras! baslayan ‘ihracata-yonelik
biiylime" (export-led growth) stra-
tejisi cercevesinde baslatilan ve Tirk
ekonomisini finansal yonden ktire-
sellestirecek bir ekonomik progra-
min parcastydt.

Bu cercevede; 2000-2001 yillar
arasinda uygulanan doviz kuru po-
litikas1 Yonetilebilir Dalgalanma'dan
(Managed Floating), Dalgali Kurlara
(Floating Rates) gecirilirken; temel
amag, faizlerin serbest birakildig) ve
Turkiye'ye daha fazla sermaye akisi-

1986 yiinda ilk hisse senedi
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nin tesvik edildigi bir yapi saglamakti.
Dogaldir ki bu programin sonucunda;
Tirk ekonomisinin ihracatimin art-

mas1 ve 6demeler dengesi aciklarinin
kapatilmas: arzulaniyordu.

Ayni konuya Uluslararas: Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi acisin-
dan bakacak olursak, her iki kuru-
lusun da Tiirkiye'ye tavsiyesi; doviz
kurlarinin serbestce dalgalandigl ve
faizlerin de serbest birakildig: bir or-
tamda; Tiirkiye'ye daha fazla serma-
ye akacag1 ve bunun da hem finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulu-
nacagl ve hem de ddemeler dengesi
aciklarinin kapatilmasina yardimci
olabilecegi yoniindeydi Nitekim 1980
sonrasl Tirk ekonomisi onemli ihra-
cat artislan saglamis (takibeden bir
kac yil) ve ekonomiye onemli miktar-
da sermaye girisleri olmustu.

Yukarida da belirtigimiz gibi takip

edilen biitiin bu politikalardaki temel
amagc; Turk ekonomisinin ve ozellikle
finans piyasalarinin, Dlinya piyasala-
riyla biitiinlesmesini saglamakti. Ni-
tekim 1986 yilinda IMKB ile bu alanda
ilk adimlar atilirken, yasal ve hukuk-
sal cerceveyi cizecek 2499 sayil ve
1989 tarihli Sermaye Piyasasi Kanu-
nu da ¢ikariiyordu. Bu kanunla; Turk
vatandaslariin tasarruflarini emin
ve giivenilir bir sekilde sermaye piya-
salarinda degerlendirmelerine ve bu
piyasayi gelistirmelerine imkan vere-
cek yasal diizenlemeler getiriliyordu.

Gercekten de 25 halka acgik sir-
ketle ve az sayida araa kurum ve
banka ile islemlerine Karakoy Rihtim
Caddesi'ndeki binasinda baslayan
IMKB kisa zamanda yerli yatirimci-
larin oldugu kadar, kurumsal yabanci
yatirimcilarin da ilgisini cekmeyi ba-
sardL



Borsa istanbul (Bist) ile Ulagiimak istenilen Hedefler Neler?

Daha &nce de belirttigimiz gibi, Dlinya piyasalartile
biitiinlesebilmek ve sirket yatirimlarinin, para piyasasi(yani
bankalar) yerine sermaye piyasalarindan finanse edilmesi
icinimkan hazirlamak.

Bilindigi gibi, sirketlerin fon ihtiyaglarinin banka
kredileriyoluyla saglanmasi riskli olabilmekte(¢linki
vadeler 1yildan kisa ve dzellikle kriz ortamlarinda
bankalar tarafindan hemen geriistenilebilen krediler)

dolayisiylabunlar yerine orta ve uzun vadeli sermaye
piyasasi kredileri(drnegin tahvil ihraci) ya da halka arz gibi
yontemler tercih edilmektedir.

Ozetle, sermaye piyasalari araciligiyla finansman
tercih edilmektedir. Gercekten de artik Tirk firmalarida
bankalar ya da para piyasalari yerine, sermaye piyasalari
araciligiylafon saglamayi ve yatirimlarini finanse etmeyi
tercih etmektedirler.

Nitekim IMKB, BIST biinyesine
gecmeden; 400 civarinda halka acik
sirketten ve yaklasik 315 milyar do-
larhk (2012 verileri itibariyle) bir piya-
sa kapitalizasyonundan ve 140 kadar
da araa tiyeden (banka +araci ku-
rum) olusan bir bilyiikliige ulasmis
durumdaydi.

Ayrica belirtmeden gecemeyece-
gimiz bir nokta da kurulan yapin
teknolojik temelleriydi.

1986 yilindaki ilk kurulusta ve
daha sonraki birkac yil, Borsa'daki
alim-satim islemleri “tahta nizami”
icerisinde ytriitiiliir; yani alip- sat-
mak icin borsa Broker'lar1 “tebesirle”,
borsa Exper'lerinin tahta onlerinde-
ki nezareti altinda, hisse senedinin
tahtasina alim ya da satim emirlerini
isaretlerdi. Bugiinlerden, 1989'arda,
bilgisayarh ahm-satim islemlerine
gecilmis ve Borsanin teknolojik ya-
pisy, uluslararas: piyasalarla biitiin-
lesmeye yonelik bilgisayar ve mo-
dern teknolojilerden yararlanir hale
getirilmistir.

Tablodan da goruldiigli {tizere;
Halka Acilan sirket sayilar cok faz-
la olmamakla beraber, 2008 Global
Krizi'nde bile 2 milyar dolara yaklasan
bir halka arz hasilati elde edilebilmis
ve sirketler yatirmlarinin finansma-
ninda banka kredileri yerine, sermaye
piyasalar1 araciligiyla fon saglamayi
ve kisaca ozkaynaklarini kullanmayi
tercih etmislerdir. Bu arada eklemek
gerekir ki Tirk sirketleri, bazen aile
sirketi htiviyetinde kalmayi, Halka
Acilmaya tercih etmektedirler. Clinkii
Halka Acildiklan takdirde, Sermaye
Piyasasi Kuruly, Bagimsiz Denetim ve
KAP aciklamalar gibi yasal zorunlu-
luklara tabi olacaklardir.

S |

- - {

oz, IMKB'de Halka Arzlar ggso-2012)

[t L™

Halka Acilan Sirket Sayisi

Buveriler ve 2023 hedefleri cerceve-
sinde; 30 Aralik 2012'de 6362 Say1l yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu'nu yurtr-
liige koyan Tiirkiye; IMKB ve Sermaye
Piyasasi Kurulu gibi iki en biiyiik ve so-
rumlu kurulusun da hem Baskanlarim
hem Yonetim Kurulu tiyelerini degistir-
mis ve diinya piyasalariyla biitiinlesme
ve onlarin parcasi haline gelme planlan
cercevesinde en onemli roli tistlene-
cek bu iki kurulusta da radikal yonetim
degisiklikleri gerceklestirmistir. BIST
cercevesinde yapilan diizenlemelerin

- AT .
Satis Hasilat1 (Milyon Dolar) [

-

en onemli hedeflerinden biri de Tirk
yatinmasini yeniden Borsa'ya cekebil-
mektir. 2000-2001 krizlerinden sonra
Tirk yatirimcilan piyasadan uzaklas-
mus ve hala da tam anlamiyla piyasaya
donmemislerdir. Bunda en onemli rolij;
spekiilasyon ve “insider trading" (icer-
den dgrenenlerin ticareti) olusturmak-
tadir. Bugiin Diinya piyasalarinda da
goriilen ve en onemli olaylardan kabul
edilen bu unsurlar kolay, kolay engelle-
nememektedir. (Barclays'in basini cek-
tigi son LIBOR yolsuzlugu gibi)

Haziran 2013 IAU Busines Review 13



) Borsalstanbul

(BIST) Pozisyonlar:
- N T W

TV RS 1 1 1 I |
Tablo 2. Yabana Yatirnmcilarin IMKB'deki '

Yillar

Buna ragmen baz Turk sirketleri,
“cifte kayit" denilen yolla dis borsalara
kote olmay: basarabilmis ve bu piya-
salardan fon saglayabilmistir. Su anda

SenUEs

BIST ve Borsa+Sermaye Piyasasi
Kurulu’nunyeniden 6rgiitlenmesiyle
baglatilan degisimlerin temel nedeni;
BiST’de kurumsal yatirimei (Tiirk)
varliginiarttirabilmek ve BiST araciliglyla
sirketlerinfon saglamaimkanlarini
ylikseltmek ve tesvik edebilmektir. Bu
cercevede BIST kapsaminaalinan Vadeli
Opsiyon Borsasi (VOB) ve istanbul

Altin Borsasi ile BiST’e yeni bir gehre
kazandirilmak istenmektedir.

Sdyle ki bugiin tiirev piyasalarinislem
hacmi 1,5 katrilyon dolara yaklasmakta
ve bu miktar da diinya tilkeleri GSYiHnin
10 kati gibi bir byiikliige ulasmig
bulunmaktadir. 2005yilindaagilan ve
20084den itibaren de islemlere baglayan
VOB araciliglyla da bu piyasalardaki
varligimizarttiriimak istenmektedir.

Buglinyalnizdiinya opsiyon
piyasalarinda dénenislem hacmi 600
trilyon dolariasmig bulunmaktadir ve
gecenlerde VOB'da baglayan opsiyon
islemlerinden de bu piyasalaraydnelik
payimiz ytkseltiimek istenmektedir.
Ayrica 24 saat agik olan bu piyasalarda
6nemli hacimlerde islemler yapilimakta ve
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Halka Acilan Sirket Sayis1

Satis Hasilat1 (Milyon Dolar)
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Global Energy Londra Borsasi'nda ve
Turkcell'de New York Borsasi'nda is-
lem gormektedirler. Burada ayrica
dikkat edilmesi gereken nokta; ya-

finansal kaldiraglarin (financial leverage)
varligidahem kazang ve hem de riskleri
artirabilmektedir. Ozetle; giderek
azalma egiliminde olsada GSYIHnin
%6’s| civarindaki cari agigimiz ve banka
sisteminin basta tiiketici kredileri olmak
tizere artan fonlamaihtiyaclariile Avrupa
Bi,rligiile olaniiliskiler cercevesinde
olugan ara maliithal bagimliliklarimiz
ve Turk sirketlerininyatirimlarinin
finansmani ve yabancisirketlerle
rekabet imkanlarininarttirilabilmesifon
ihtiyaclariniarttirmig bulunmaktadir.
ilaveten Turk bankalarinin
aktiflerinde yeralan menkul kiymet
portfoylerinin (Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvilerinin) satin alinabilmesi
icin gereken fon ihtiyaclari giderek
artmaktadir. Clink{i banka karlarinda
6nemli bir payr bulunan bu Sabit Getirili
enstriimanlar, faizlerinin yiiksek oldugu
zamanlardasatinalinmaktave bunlari
satinalan yabancikurumsal yatirimcilarla
birlikte, faizler diismeye baslayinca Tiirk
Bankalari nemlikarlar saglamaktadirlar.
Sonug olarak; BIST ve SPK’daki yeni
organizasyonel degisikliklerle, 2023

bana kurumsal yatinnmcilarin ve bi-
reysel yatimmailarin (yabancay) Tiirk
piyasalarina duyduklari ilgidir.

Tablodan da goriildiigii gibi, IMKB
ya da buglinkii adiyla BiST'de yabanci
yatirimcilarin pay1 %70'e yaklasmakta
ve borsanin onemli bir btiyukligi ya-
bana yatinmalarin kontroliinde bu-
lunmaktadir. Halbuki baska bir acidan
bakacak olursak; yabanci kurumsal
yatinmcilarin varligi arzulanan bir du-
rumdur, ancak bireysel Tiirk yatirim-
clarin varligl mevcut durumda yok
denecek kadar azdir. Bunun temel ne-
deni ise; ozellikle 2001 Tiirk Bankacilik
Krizi ve baz "insider trading" ve spe-
kiilasyon olaylarinin sonucunda birey-
sel Tiirk yatinmalar onemli kayiplarla
karsilasmislar ve sermaye piyasalari-
na duyduklar gtiveni yitirmislerdir.

yilinaydnelik olarak. Tiirk sermaye

piyasalarininvarligiarttiriimak ve

Tiirk sirketlerinin bu piyasalardan

fon saglamalari tegvik edilmek ve

nihai tahlilde de global piyasalarla

biitiinlesmek arzulanmaktadr.
BuaradaMart ayindadiinyanin

en ¢ok getiri saglayan ikinci borsasi

olan IMKB, yeni kimligiyle 6ntimiizdeki

glinlerde yeni basarilaraimzaatmaya

aday gibi gdriinmektedir. 03 Mayis 2013

tarihinde 79.753 puani géren BiST-100

endexide buydndeki gériislerimizi

destekler bir nitelik arzetmektedir.
Yeni olusumlarin bagta Tiirk

yatirimcilari ve Tiirk sirketleri olmak

lizere, tim yatiricilara ve piyasalara hayirli

olmasi dilegiyle... %
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TSPAKE

TURKIYE SERMAYE PiYASAS,
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

TIED s seomers soaaas TSPAKE

Sermaye Piyasalari Bilingli
Yatirimcilarla Gucleniyor

2010-2012yillariarasinda gerceklestirilmis olan halka
arzlarin byuk boltimunin nicelik ve nitelik olarak beklenen
dizeyde olmadigini gdzlemledik. Ancak yeni Sermaye
o Piyasasi Kanunu ve Borsa Istanbul’un degisen yapisiile
O Attila KOKSAL, L . C e
&1 Crh BaskanTirkiye Sermaye yeni bir dénem baglyor. TSPAKB yeni déneme hazir ve bu
Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi (TSPAKB)  konuda calismalarimiz kesintisiz stirtiyor.
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eknoloji ve iletisimdeki gelis-
T melerle birlikte finans sek-
tortindeki ktiresellesme ha-
reketleri bliytik hiz kazandi. Siirekli
artan rekabet ortaminda ulusal si-
nurlar ortadan kalkarken, yeni diinya
diizeninde sadece bliylik ve iddial
oyuncular one ¢tkmaya basladL
Son yillarda diinya ekonomisi ¢ce-
sitli inis cikislar yasarken, Tiirkiye
ekonomisi bilylimesini siirdtirdi. Av-
rupa Birliginde yasanan ekonomik
kriz ve olumsuzluklara ragmen Tiir-
kiye ekonomisinde yasanan olum-
lu gelismeler, sermaye piyasamizin
ekonomi icinde daha aktif rol alma-

BIST Ovman, Kagn, Basmde24 01
BIST KimyaPetcc Flastih 47260.00
BIST Tas, Topeah 67SALES

s1 icin gerekli ortamin olustugunun
sinyallerini verdi. 2009 yilindan beri
Istanbul'un bolgesel ve kiiresel bir fi-
nans merkezi olma hedefini gercek-
lestirmek icin tilkemizde 6nemli calis-
malar yiriitiltiyor. Bunlarin basinda
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Yeni Ser-
maye Piyasasi Kanunu ve IMKB'nin
Borsa Istanbul'a doniisiimii geliyor.
Ozellikle Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Borsa Istanbul'un degisen
yapist ile birlikte sermaye piyasala-
nmiz icin yeni bir donem baslatildi.
Sermaye piyasasinin ihtiyaclarinu
karsilayan diizenlemeler getiren ve
Avrupa Birligi miiktesabatina uyum

kapsaminda bircok hiikiim iceren
Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu; bor-
salara, aract kuruluslara, ihraccilara
ve yatirimcilara yonelik pek cok ye-
nilik getiriyor. Yeni kanunla birlikte
Birligimizin de yapisinda onemli de-
gisikler soz konusu olacak. Araci ku-
rum ve bankalara ek olarak, portfoy
yOnetim sirketlerinin de iiyelerimiz
arasina katimasiyla daha genis bir
yapiya sahip olacagiz.

[stanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nin Borsa Istanbul'a doniis-
mesi ise finansal piyasalarda biitiin-
ligl saglamak adina cok onemli bir
adim oldu. Bu yeni yap: sayesinde
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Turkiye'deki tim borsalar ayni cati
altinda toplaniyor ve yatirimcilara
tiim finansal Urtinlere ayn kanallar
uzerinde erisebilme hakkini sunuyor.
Ortak altyap: ve iletisim kanallar ile
kaynaklar cok daha verimli bir sekil-
de kullanilacaktir. Boylece elde edilen
rekabet glicliyle ktiresel borsalarla
yarisacak hale gelecektir.

Ulkemizin diinyanin sayili finans
merkezleri arasindaki yerini alma-
sina yonelik calismalar devam eder-
ken, TSPAKB olarak sermaye piyasa-
sinin degisimine katkida bulunmak
icin biz de cesitli calismalar yuriitii-
yoruz. Piyasalarimizda gelisen tirtin
cesitliligiyle birlikte dogru Uriinin
dogru yatirimciya ulagsmasinda ara-
c kurumlara biiyiik sorumluluklar
diismektedir. Bu bilincle, sektoriin
ihtiyac duydugu nitelikli meslek ele-
manlarinin yetistirilmesi icin verilen
egitimlerimizi cesitlendirdik. 2011
yiinda 4.000 kisiye; 2012 yilinda ise
toplam 8.000 kisiye egitim verdik.

2010-2012 yillar1 arasinda gercek-
lestirilmis olan halka arzlarin biyiik
boliminin nicelik ve nitelik itiba-

TSPAKB

2001 yilinda kurulan Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Ku-

ruluslari Birligi 6ndiizenleyici bir meslek kurulusudur. Birligin,
100 aractkurum 41 banka1vadeliislemler aracilik sirketi olmak

riyle beklenen diizeyde olmadigini ve
bu halka arzlarin yatirimcilara zarar
vererek sermaye piyasasini olumsuz
etkiledigini gozlemledik. Bu zararlar,
piyasa sartlarinin aksine, halka arz-
lardaki fiyatlama ve dagitim uygu-
lamalarinda yapilan yanhslklardan
kaynaklanmusti. Ote yandan, halka
acilan sirketlerin cogunlugunun kii-
ciik ve orta dlcekli olmasi bu sikinti-
larin yasanmasinda onemli bir etken
olmustu. Birlik olarak piyasamizin
karsilastigr bu sorunun oniine gec-
mek icin gonilll sektor calhsanla-
rindan olusan bir calisma grubunun
oncliliigiinde "Halka Arz ilkeleri'ni
hazirladik. Bu calisma kapsaminda
halka arzin dort ayag: olan ihracg,
yatirimcy, araci kurulus ve diizenleyi-
ci bazinda sorunlan belirledik ve ¢co-
zUm Onerileri gelistirdik.

Finans merkezi olmak ve kiiresel
borsalarla yarisacak bir glic elde et-
mek icin gerekli olan diger bir unsur
da bilincli bir yatirima Kitlesine sahip
olmaktir. Bu gercekten yola cikarak
TSPAKB olarak bilincli yatirnmailarin
sayisiu artirmak icin cok yakin bir

zaman Once hazirladigimiz "'Yatirnmai
Haklar1” calismamiz, en dogru sekil-
de yatinnm yapmak icin yol gosterici
bir kaynak niteligi tasiyor.

Bu calismalarimizin yani sira "“bi-
lincli yatinmca" olgusunu kitlelere
yaymak icin Birligimiz biinyesinde
goniilli finans sektorii calisanlari-
nin yer aldig1 Finansal Egitim aXiyon
Takimi'ni olusturduk. Halkimiza ta-
sarruf ve yatinim bilinci asilamak icin
Aralik 2012'de www.paramveben.org
adresli blogu ve Facebook'ta Param
ve Ben isimli sayfay1 (www.facebook.
com/ParamveBen) actik. Bu alanlar-
da, vermek istedigimiz mesajlar1 he-
defledigimiz kitlelere ulastirabiliyoruz.

Ttirkiye ekonomisi her gecen giin
daha fazla bliyliyerek hizh bir degi-
sime tanik oluyor. Bu degisimde ser-
maye plyasamizin saglam bir altyapi-
ya kavusarak daha da giiclenecegine
inaniyorum. Oniimiizdeki doénemde
istanbul'un finans merkezi olma sii-
recinde heyecan verici gelismelere
tanik olacagiz. Biz de TSPAKB olarak
bu stirece katkida bulunmak icin ca-
lismalarimizi stirdiirecegiz. ®

lizere 142 tyesi vardir. Birlik, meslek kurallarini olusturmakta
ve sektorii denetlemektedir. TSPAKB’nin Yénetim Kurulu Bag-
kani Attila Kdksal, Genel Sekreteri de ilkay Arikan’dir.

18 IAU Busines Review Haziran 2013



TEKNOLOJIK

BUTUN BOLUM VE PROGRAMLARINI
MODERN LABORATUVAR, ATOLYE, STUDYO ve
YAZILIM PROGRAMLARIYLA DESTEKLEYEN

8 UNIVERSITE

Tiirkiye’nin tek bir alanda kurulu en biiyiik Teknoloji Merkezi

.I;

1484 /

ISTANBUL AYDIN UNIVERSITESi
AVRUPA KOMiSYONU TARAFINDAN

AKTS ve DIiPLOMA EKi

ETIKETLERIYLE ODULLENDIRILDI.

\

www.aydin.edu.tr |




) Borsa Istanbul

Merkezi Kayit
Kurulusu:
Bist’in Hafizasi

@) Yakup ERGINCAN

@Y Doc.Dr; Merkezi Kayit Kurulugu Genel Midiiri

1. Kurulus ve ilgili Mevzuat
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
11 ve 81l. maddelerinde cercevesi ci-
zilen kaydi sisteme iliskin gorevle-
ri yerine getirmek amaciyla "6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz bir ano-
nim ortaklik’ olarak kurulmus olup,
2005 yilindan itibaren kaydi sisteme
iliskin faaliyetlerini Merkezi Sak-
lama Kurulusu olarak devam ettir-
mektedir.
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2. Ortaklik ve Yonetim Yapisi

Ortaklar

MKK tarafindan
olusturulan kaydi sistem
bir endistristandardi
haline dontsmustdr.

3. Baglica Gorev ve Hizmetleri

MKK kaydilestirilen sermaye pi-
yasasl araclarimin Merkezi Saklama
Kurulusu'dur. Sermaye piyasasl arag-
lar1 ve bunlara bagh haklarin basil ser-
tifikalara bagh oldugu kiymetli evrak
sistemi terkedilerek, modern diinyanin
getirdigi hukuk seviyesinde bu araclar
ve bunlara bagh haklar bilgisayar orta-
minda, tyeler itibariyle ve hak sahipleri
bazinda MKK tarafindan izlenmekte-
dir. Merkezi Saklama Kurulusu sifatiyla
olusturulan kaydi sistem, sermaye pi-
yasasi araclari tizerinde haklarin olus-
turulmas;, bu haklarin el degistirmesi,
her tiirli finansal islemlere konu edil-
meleri gibi islemlerde siirat ve etkinligi
hukuki saglamhk paralelinde artiran
bir endiistri standartidir. Bir cok tilke
sermaye piyasalarinda bu sisteme ge-
cilmis veya gecilmek tizere hazirhk ca-
lismalan yiiriitiilmektedir. Kaydi siste-
me gecisle birlikte menkul kiymetlerin
fiziken basilma ve saklanma maliyet-
leri ile calinma, yipranma, kaybolma
gibi riskler tamamen ortadan kaldi-
rilmustir. Bugiin gelinen noktada MKK
gorevlerini Tiirk sermaye piyasasimn
etkin ve glivenli isleyisini saglamak,

Ortaklik Pay:

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi % 65
AS (Takasbank)

Borsa %30
istanbul A.S.

Tlrkiye Sermaye Piyasas| %5
Araci Kuruluglar Birligi

MKK’nin her tiirlii islem ve faaliyeti SPK’nin gézetim ve denetimi altindadir.



Borsa Istanbul &)

sermaye piyasasi katiimcilarinin ma-

ruz kaldig: riskleri en aza indirmek ve

yatinmc glivenini tesis etmek amac-
lanyla yerine getirmektedir.

MKK'ya, kaydilestirme gorevinin
yarn sira yeni Sermaye Piyasasi Kanu-
nu ile birlikte yeni gorevler verilmistir.
Bunlar;

a. 6102 sayil Kanun ve ilgili diger mev-
zuatta yer alan kurumsal yonetim
ilkelerine sirketlerin uyumunu or-
taklarinin ve yatirnmalarinmn iletisi-
minin saglanabilecegi elektronik bir
platform olusturmalk,

b. Sermaye piyasalarina iliskin veri-
lerin tek bir noktada toplanmasiu
saglamaya yoOnelik elektronik bir
veri bankasi olusturmak, Kurulun
belirleyecegi ilkeler cercevesinde
verilerin kullanimini saglamak,

c. ligili mevzuata gére yetkilendirilmek
kaydiyla, lisansh depolar tarafindan
diizenlenen iriin senetlerinin kay-
dilestirilmesine, bunlarin ve bunlara
bagh haklarin elektronik ortamda
kayden izlenmesine iliskin islemleri
yuirtitmek ve bunlarailiskin platform
olusturmak.

MKK paydaslarma uluslararas:
standartlarda hizmetler sunmaktadur.
Kaydilestirme, saklama, hesap acma,
ahm satim sonrasi transfer hizmetle-
ri, menkul kiymet virman islemleri ve
raporlama faaliyetleri MKK yelerine
sunulan temel hizmetler arasinda yer
almaktadwr. Ayrica ihracq sirketle-
re genel kurul, sermaye artirimlarl ve
temettl islemleri icin saglanan ozel
hizmetler, yatirimcilann bilgilendiril-
mesine yonelik faaliyetler, Takasbank

nezdinde bulunan Odiing Pay Senedi
Piyasasi ve Elektronik Fon Platformu
icin gerceklestirilen hizmetler de yine
MKK tarafindan sermaye piyasalarina
sunulmaktadir.

MKK, sermaye piyasalarimizin yani
sira tarim sektoriine hizmet vermek-
tedir. 5300 sayih Tarim Urtinleri Li-
sansh Depoculuk Kanunu ve bu kanu-
na istinaden cikarilan Elektronik Uriin
Senetleri Yonetmeligi hilkiimleri cer-
cevesinde, Giimrik ve Ticaret Bakan-
1181 Ic Ticaret Genel Miidiirliigti tarafin-
dan MKK'ya, elektronik iirtin senedine
iliskin kayitlarin tutulacag: "Elektronik
Kayit Kurulusu Lisanst” verilmistir.

4. istirakler

Sermaye piyasamizin gelisimi ve
Istanbul Finans Merkezi vizyonuna
paralel olarak Borsa Istanbul ve Ta-
kasbank gibi piyasa kurumlarinin da
katilimyla cesitli ulusal ve uluslarara-
s1 kurumlarla ortakhk iliskisi bulun-
maktadir. Bu cercevede MKK 18 Mayis
2011 tarihinde Saraybosna Borsasimn
(SASE) %5 oraninda hissesini satin ala-
rak bu kuruma ortak olmustur.

Sermaye piyasast calisanlarimn
mesleki yeterliliklerini 6lcecek olan li-
sanslama sinavlar1 hazirlamak, lisans
kaydi tutmak ve egitim programlari dii-
zenlemek gibi faaliyetlerde bulunmak
lizere Sermaye Piyasasi Kanunu'na
dayanarak 16 Haziran 2011 tarihinde
kurulan Sermaye Piyasasi Lisanslama,
Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.'ye %10 or-
taklik oranuile kurucu ortak olmustur.

MKK ayrica yakin zamanda faa-
liyete gecmesi beklenen Urtin Thtisas

Borsasi yonetiminde %10 payla kurucu
ortak olarak yer alacaktir.

5. Kaydi Sistem (MKS)
Yaziliminin Ozellikleri

Kaydi sistemde 2005 yilindan iti-
baren pay senetleri, devlet i¢ borc-
lanma araclari, yatinm fonlari, borsa
yatirim fonlary, tahvil ve bono gibi 6zel
sektor borclanma araclari, varantlar,
sertifikalar varlik teminath ve varliga
dayal menkul kiymetler ile kira serti-
fikalar (sukuk) gibi sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlara bagh haklar fiziki
sertifikalar yerine bilgisayar orta-
minda, yatinm kuruluslan itibariyle
ve hak sahipleri bazinda MKK tarafin-
dan izlenmektedir. Fiziki sertifikalara
dayal kiymetli evrak hukuku ve bun-
lara iliskin tiim islemler (alim-satim,
devir, rehin, haciz vb.) yerini elektro-
nik kiymetler ve kaydi sistem islem-
lerine birakmistir.

Kaydi sistem ve buna iliskin her
turli  hukuki
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6. Turk Sermaye Piyasalarinin Finansal Hesaplar Merkezi

e Tirkiye'de MKK Uiyesiolan tiim
sirketler, araci kurum ve bankalarda
acilan hesaplarin bir benzeri MKK
sisteminde elektronik olarak
aciimaktadir.

Hesap numaralari ve yatirimcilarin
kimlik bilgilerininyanindailetisim
adresleri ve e-posta bilgilerive
telefon numaralari da sistemde
tutulmaktadir.

Her bir yatirimecr MERNIS

ve VergiKimlik Numarasiile

ve operasyonel islem MKK nezdin-

de yapilandirilmis olan bir elektronik

platformda yapilmaktadir. Bu platfor-
ma 0zgl yazihim olan Merkezi Kaydi

Sistem'in (MKS) temel 6zellikleri sun-

lardir:

o MKS tlimiuyle MKK'ya ait 6zgtin bir
yazilimdir.

e MKS'de tliim islemler giivenli elek-
tronik imza ile yapilmaktadir.

e Yabana ilke emsallerinin cok cok
altinda bir maliyetle tamamlanmis-
tir.

o MKS Yazihmu TUBITAK tarafindan
“maliyet diisliriici ve standart
yukseltici yeni tekniklerin uygu-
lanmasi" niteligi ile TUBITAK Ar-Ge
Projesi olarak benimsenerek eko-
nomik olarak desteklenmistir.

e MKS Yazihmi TUBITAK, TTGV ve
TUSIAD tarafindan diizenlenen 7.
Teknoloji Kongresi Odiil Toreninde

iliskilendirilmekte ve yatirimciya 6zel
sicil retilmektedir. Yatirmcilara
MKK Sicil-Sifreleri génderilir.
Yatirimcilarin farkl kurumlardaki
hesaplarinitek bir sicilde
birlestirmek icin Merkezi Sicil
Sistemi (MERNIS) ve Maliye Bakanlig
ile entegrasyon saglanmustir.
Yatirimcilarin MKK sifrelerini
olusturabilmeleriigin e-DEVLET ile
entegrasyon saglanmistir.
Milyonlarcayatirmei MKK Sicil ve

7. Kaydi Sistem istatistigi

o MKK, mevzuat geregi tiyesi olan 710
sirkete (borsa sirketleri, bor¢lanma
araci ihrac etmis sirketler, yatirim
fonlar1, bankalar, araci kurumlar ve)
hizmet sunmaktadir.

e MKK'da elektronik ortamda kay-
den, pay senetleri, devlet i¢ borclan-
ma senetleri, yatinnm fonlari, borsa
yatirim fonlari, 6zel sektor borclan-
ma araclar, varantlar, sertifikalar,
varlik teminath ve varliga dayal
menkul kiymetler ile kira sertifi-
kalan (sukuk) takip edilmektedir.
Ayrica Lisansh Depo Isletmelerine
teslim edilen iriinler karsihigin-
da MKK'da elektronik iiriin senedi
olusturulmaktadir. MKK'da 22 mil-
yon yatinmcnin 41 milyon hesabi
bulunmaktadir.

e Yatinmcilarin sahip olduklari men-
kul kiymetlerin dagihmi asagidaki

“Basar1 Odiilii" almustir. tabloda yer almaktaduir:
Menkul Kiymet Yatinma Sayisi Piyasa Degeri
(Milyon TL)

Pay Senedi

1.102.238

Devlet ic Borclanma
Senetleri

21.015

Yatinm Fonu 2.787.838

Borsa Yatirim Fonu

Ozel Sektdr Borclanma

178.438
Araci

639.212
193.482

34.143

31.575

Diger Menkul Kiymetler
TOPLAM

1.172.

1.646
900.362
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Sifrelerini veya Mobil imzalarini
kullanarak internet, mobil
uygulamalar ve sesliyanit sistemi
tizerinden bilgi alabilir ve islem
yapabilir. Yatirimcilar hesaplarindaki
kiymetlere bloke koyabilir ve e-CAS
uygulamasiile herislemden SMS

ve e-postaile bilgilendirilebilirler.
S6z konusu hizmetler yatirmci
glivenininartiriimasi ve yatirmcinin
korunmasini saglayan diinyada
drnek uygulamalardir.

8. MKK Projeleri

Basladigimiz, stirdiirmekte oldu-
gumuz ve planladigimiz projelerin
basghcalari asagida dzetlenmektedir:

1. e-YONET: Kurumsal Yonetim ve
Yatinma iliskileri Portal

Diinyada ilk kez bir merkezi sak-
lama kurulusu tarafindan sirketler-
ortaklar arasi iletisim kopriisti olarak
yapilandirilan ve bir Mobil Kurumsal
Yonetim uygulamas! olan e-YONET
Portalinda ortaklar ile ihraca sirket-
ler arasinda internet, e-posta ve mobil
iletisim tabanh stirekli ve standart bilgi
alisverisi saglamaya yonelik hizmet-
ler sunulmaktadir. Portal sayesinde
sirketler ortaklarina dogrudan ulasa-
bilmekte, aym sekilde ortaklar, ortak
olduklarn sirketleri ile ilgili pek cok bil-
giye kolaylikla biitiincil bir yaklasim
icinde ulasabilmektedirler. Sirketler
ile ortaklar arasinda anketler diizen-
lenmekte ve internet, e-posta ve SMS
aracihgiyla bilgi ahsverisi saglanmak-
tadir. e-YONET Portal sayesinde ayni
zamanda elektronik yatirima toplan-
tilan1 ve elektronik yonetim kurulu
toplantilar1 yapilabilecektir. Bunun
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MKK, merkezi saklama hizmetleriyle ilintili katma degerli
projeler ve hizmetlerle tilkemize katki saglamayr hedeflemis
bir teknoloji sirketi haline déniismektedir.

sonucunda MKK Yatirima Bilgilendir-
me Merkezi konumuna gelmistir.

ik faz Agustos20l1l tarihinde
devreye alinan e-YONET projesinde
Kurumsal Mesajlar, Kurumsal Bilgi-
ler, Menkul Kiymet Bilgileri, Duyu-
ru Yonetimi, Yatinme Istatistikleri,
Gelismis Anket uygulamalari, Ortak
Promosyonu, Elektronik Oy Vekale-
ti ve Temsilciligi ve Elektronik Genel
Kurul yer almaktadr. ilerleyen fazlar-
da, Blog, Gelismis Ajanda ve Elektro-
nik Yatinma Toplantis1 uygulamalari
devreye alinacaktir.

e-YONET Portali : TUBITAK tara-
findan Sanayi Arastirma Teknoloji
Gelistirme ve Yenilik Projeleri Des-
tekleme kapsaminda ‘yeni bir tirtin
uretilmesi, maliyet diisiirmek veya
standart yiikseltmek amaciyla yeni
teknikler kullanilmasi niteligi" nede-
niyle TUBITAK Ar-Ge Projesi destegi
kapsamina alinmustir.

2. e-GENEL KURUL: Elektronik
Genel Kurul Sistemi

Tirk Ticaret Kanununun 1527.
maddesiyle genel kurullara elektro-

nik ortamda katilma ve oy kullanma
sisteminin borsaya kote sirketler aci-
sindan zorunlu hale geldi. Bu kapsam-
da, Gimriik ve Ticaret Bakanhgimin
diizenlemeleri cercevesinde borsaya
kote sirketlerin yapacaklari genel ku-
rul toplantilary, 1 Ekim 2012 tarihinden
itibaren MKK'min gelistirdigi Elektro-
nik Genel Kurul Sistemi (e-GKS) tize-
rinden yapiliyor. Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Strateji Belgesi'nin
49. eylemi olan "Kaydi ortaklik hak-
larimin elektronik ortamda kullanmim”
eyleminde sorumlu kurulus olarak
gorevlendirilen MKK, ortaklik hakla-
riin elektronik ortamda kullamimini
ve genel kurullarin tek bir merkezden
yapilabilmesini saglayacak e-GKS
projesinin tiim bilesenlerini ve ya-
zihmini tamamlayarak borsaya kote
sirketlerin ve yerli/yabanci tim yati-
rimcilarnn hizmetine act

Sadece borsaya kote sirketlerin de-
gil, istege bagh olarak Tiirkiye'deki tim
anonim sirketlerin MKK {tizerinden
kullanabilecegi e-GKS; sirketler, pay
sahipleri, temsilciler, aract kurulus-

lar ve diger paydaslar acisindan genel
kurul oncesindeki, toplanti anindaki
ve sonrasindaki biitiin islemlerin elek-
tronik imzayla yapilabildigi ve iletisi-
min e-MKK Bilgi Portali/e-posta/SMS
yoluyla saglandig: bir bilisim sistemi
olarak kuruldu. e-GKS, genel kurul
toplantilarina iliskin on hazirhik ve ya-
sal merasimlerin elektronik yontemle
yerine getirilebildigi ve toplanti ani-
na iliskin her ttirli islemin elektronik
olarak gerceklestirilebildigi bir bilisim
sistemi olarak tasarlandi. e-GKS, sirket
ortaklariin paylarim bloke etmeden
elektronik ortamda islem yapabildik-
leri, temsilci tayin edip oy talimati ve-
rebildikleri, fiziki ortamda yapilmakta
olan toplantiy1 es zamanlh olarak takip
edebildikleri, gortintii ve ses aktarim
sayesinde fiziken genel kurula ka-
tilmaksizin internet erisimi olan her
yerden genel kurulu canl olarak izle-
yebildikleri, goriisiilen giindeme iliskin
gOriis ve onerilerini es zamanl olarak
gonderebildikleri, ilgili giindemin oy-
lamasina gecilmesi ile birlikte oylariu
toplantiya fiziken katilanlarla es za-
manh olarak kullanabildikleri ve tim
stireclere iliskin bilgi ve bildirimleri
anlk olarak alabildikleri elektronik bir
sistem olarak devreye alindi.

e-GKS, yeni bir tirtin uretilmesi,
maliyet diisiirmek veya standart yik-

i
i
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MKK istanbul Finans Merkezi (IFM) projesi dogrultusunda
merkezi saklama maliyetlerini siirekliazaltma firsati olarak

degerlendirmektedir.

seltmek amacyla yeni teknikler kul-
laniimast niteligi nedeniyle TUBITAK
tarafindan TUBITAK Ar-Ge Projesi
olarak 01.08.2011 - 31.07.2013 tarihleri
arasinda destek kapsamina alinmistir.

Tum bilesenleri ve yazilimn MKK
tarafindan tamamlanan "e-GKS: Elek-
tronik Genel Kurul Sistemi” Uygu-
lamas1 “Best Use Of Online Services
(Cevrimici Hizmetlerin En lyi Kullani-
m1)" Kkategorisinde "Financial Sector
Technology Awards” Yarismasinda Bi-
rincilik Odiiliinii kazandi.

3. e-CAS: Yatirimci Uyar Sistemi

MKK Yatinma Bilgilendirme hiz-
metlerini her yil yeni uygulamalar ek-
leyerek cesitlendirmektedir. Kurumsal
yonetim ve yatirimcinin korunmasin-
da en onemli unsurlardan biri yati-
rimcilarn dogru, zamaninda, eksiksiz
ve anlik olarak bilgilendirilebilmesidir.
e-CAS (Electronic Customer Alert Sys-
tem) Uyar Sistemi diinyada ilk defa bir
merkezi saklama kurulusu tarafindan,
yatinmcilarin bilgisi disinda hesapla-
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rindan pay senedi ¢ikisin onlenme-
sini saglamaya yonelik olarak gelisti-
rilmis ve birinci faz1 olan Bilgilendirme
Asamasi tamamlanmustir. Yatirimciin
varhklarinin korunmasinda teknoloji-
nin kullanilmasiyla diinyada bir ilk olan
bu uygulamayla sermaye piyasalari-
muzdaki yatinma varliklarina iliskin
hata ve suistimal riskinin en aza indi-
rilmesi ve yatinnmcilarin varhklar hak-
kinda stirekli bilgilendirilmesi amac-
lanmustir. Ekim.2011 tarihinde ikinci
faz olan Engelleme Asamasi'nda rehin
teminat islemleri basta olmak tizere
yatinimcimnin hesaplarindan pay sene-
di cikisiin kendisinin MKK tarafindan
bilgilendirilmesi sartiyla gerceklestiri-
lebilmesi saglanmistir. Sermaye Piya-
sas1 Kurulu karari cercevesinde Engel-
leme Asamasinin kapsaminin sadece
rehin/teminat islemleri icin degil, yerli
bireysel yatirimcilarin hesaplarindan
pay senedi cikisina yol acan tum pay
senedi islemleri icin devreye alinmasi
planlanmaktadir.

4.e-URUN: Elektronik Uriin Senet-
leri Merkezi

Gumriik ve Ticaret Bakanhg: ile
birlikte yiiriitillen e-URUN projesiyle
fiziki sertifikaya dayah tarim urtinleri
depoculuk sisteminin modernizasyonu
cercevesinde elektronik uriin senet-
lerinin MKK btinyesinde olusturulma-
s1 ve Uriin Ihtisas Borsalarinda islem
gorecek olan soz konusu elektronik
urtin senetlerine iliskin kayitlarin MKK
tarafindan tutulmasi ve tim islemle-
rin MKK'nin kuracag elektronik plat-
formda yapimas: hedeflenmektedir.
Glimriik Ticaret Bakanh@ Ic Ticaret
Miidiirliigii tarafindan MKK'ya elektro-
nik Urlin senetlerine iliskin kayitlarin
tutulacag "“Elektronik Kayit Kurulusu”
lisansi Aralik 2012'de verilmistir. Buya-
pilanma sonucu ciftcilerimiz tirtinlerini
lisansh depoya teslim ettikleri anda he-
saplarina elektronik olarak gecen iirtin
senetleri hakkinda aninda bilgilendiri-
lecekler, bu irlinleri alip-satabilecek
ve kolaylikla devir edip teminata konu
edebileceklerdir. Tarim dtinyas! ve fi-
nansal piyasalari entegre edecek proje
sayesinde tarim rtinlerine finansal
pilyasalarda likidite kazandirlarak, ta-
nm Urinlerine dayal tlirev araclarin
ekonomimize kazandirilimasi hizlandi-
rilmus olacaktir. Projenin ilk uygulama-
s1 Mart aymda ELIDAS ve {zmir Ticaret
Borsasi ighirligi sonucu pamuk iiriin
senetleriile devreye alinmistur.

5. e-SIRKET: Sirketler Bilgi Portali

2012 Temmuz aymnda yiirtirlige
girecek yeni Tiirk Ticaret Kanununun
1524'incti maddesi anonim ortaklikla-
ra birer web sitesi acmak ve maddede
belirtilen bilgi ve belgeleri bu web sitesi
tizerinden yayimlamak zorunlulugu
getirmis bulunmaktadir.

Gumrik ve Ticaret Bakanlg: ile
birlikte yiiriitiilen e-SIRKET projesin-
de yuzbinlerce sirketin web sitesinde
kanun uyarinca yaymnlanmasi zorun-
lu olan bilgi ve belgeler temel alinarak
olusturulacak bilgi portalinda sirket-
lerin web siteleriyle entegrasyon sag-
lanacaktir. Boylece sirketlerin bilgi ve
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belgeleri oncelikle e-Sirket Portalin-
da yaymlamalari, bunlarin ayni anda
sirketlerin web siteleriyle ilintilendi-
rilmesi, gerekli giivenlik seviyeleri-
nin saglanmasi, tek kaynaktan etkin
erisimin, degismezligin ve Merkezi
Sicil Kayt Sistemi (MERSIS) alt yapi-
sina veri aktariminin saglanmasi gibi
hususlarda MKK projeyi hazirlamak-
tadir. Boylece, sirketlerin web sitele-
rine koymak zorunda olduklari bel-
geler tek bir merkezde toplanacak ve
Tirkiye'deki tim sirketlerle ilgili veri
ve bilginin belirli kriterlerle sunulmasi
glivenli bir sekilde saglanmis olacaktir.

Gumriik ve Ticaret Bakanligimin
diizenlemelerinin ardindan yazilimin
tamamlanip mevzuat uyarinca uygu-
lamamn Temmuz.2013 tarihinde dev-
reye alinmasi planlanmaktadir.

e-VERI: Sermaye Piyasalan Veri
Merkezi

e-VERI Projesi, basta Merkezi Kay-
di Sistemde yer alan veriler olmak
lzere sermaye piyasamizdaki tUm
verilerin akademisyenlerin akademik
calismalarina ve karar alma mekaniz-
malarinda yer alan kurumlarin karar

a—
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alma siireclerine katkida bulunmasi
ve derecelendirme kuruluslarinin sag-
Ikl bir analiz yapabilmeleri amaciyla
tek bir noktadan toplanmasi, analiz
edilmesi, modellenmesi ve sunulmasi
amacini tasimaktadir. Bu projenin di-
ger bir amaci da sermaye piyasalarin-
da tiretilen tiim verilerin MKK aracilig
ileilgili taraflara giivenli, tutarh ve dog-
ru bir sekilde iletilmesidir. Elektronik
Menkul Kiymet Veritabanini olusturup
diinya standartlarinda bilgi paylasimi-
n1 da amaclayan projenin nihai hede-
fi ise sermaye piyasalarinin merkezi
veri ve bilgi kaynagi olunmasi yaninda
bunlarin analiz edilmesi, ekonometrik
modellerle sunulmasi ve uluslararasi
standartlarda finansal bilgi hizmetle-
ri verilmesinin saglanmasidir. Ayrica,
Yatinma Risk Istahi Endeksi (RISE)
basta olmak tizere endekslerin gelisti-
rilmesive e-MKK Bilgi Portali'ndan ya-
yinlanmasi, tim ¢alismalarin ulusal ve
uluslararasi dergilerde bilimsel makale
olarak kamuoyuyla paylasimas: he-
deflenmektedir. Bu cercevede, e-VERI
projesinin finansal piyasalarda bilgisel
etkinligin artirilmasina onemli katki-

lar saglayacag1 ongoriillmektedir. Proje
kapsamuinda Ozyegin Universitesi ile
ortak calismalar ytirtitiilmektedir.

e-VERI Projesinin ilk {irtinii olan
Yatinmci Risk Istahi Endeksi (RISE), 28
Kasim 2005 tarihinden itibaren her-
hangi bir donemde 5.000 TL. ve iizeri
pay senedi portfdy degerine sahip ol-
mus tim yatimmcilarin haftasonlarn
itibariile portfoylerinden yola cikilarak
hesaplanan haftalik bir endekstir. RISE
yatirimcilarin her Cuma glinti sahip ol-
dugu pay senedi ve A tipi yatirim fonu
toplam portfoy degerlerinin ve bu de-
gerlerin degisimlerinin BIST-100 degi-
simlerinden arindirilmis halleri kulla-
nilarak hesaplanmaktadir. Endeks'in
inceledigi yatinma sayist yaklasik
800.000 olup, yatirima kiimesinin bu
boyutlarda islendigi bir endeks calis-
masinin tilkemizde ilk kez gercekles-
tirillmektedir. Endeksin "Degisim" ve
"Seviye" olmak izere iki farkh versi-
yonu mevcuttur. RISE endeksine ilis-
kin giincel veriler her hafta Pazartesi
glinti Merkezi Kayit Kurulusu'nun ku-
rumsal web sitesi olan www.mkk.com.
tr adresinde yayimlanmaktadir. €
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Takasbank: Finansal
Piyasalarin Sigortasi

Takasbank - Istanbul

Takas ve Saklama Bankasi
A.$’ninamaci sermaye
piyasasi ve borsa mevzuati
cercevesinde takas ve
saklama hizmetleri vermek
ve Bankacilik kanunu

ile diger diizenlemeler
cercevesinde yatirm
bankaciligrislemleriile
ugrasmaktir.

@) Tuncay YILDIRAN
@Y Direktdr, TAKASBANK

er gun binlerce insanin mil-
H yarca liralilk alim satim ger-

ceklestirdigi bir piyasay: dii-
stintin. Sizce bu piyasadaki en onemli
sey nedir? Hic stiphesiz buna veri-
lecek ilk cevap alim satim yapilan
varliklarin el degistirmesi olacaktir.
Satim yapan tarafin sattig1 mal, ali-
cinin ise aldig1 mal karsiiginda para-
y1 teslim etmesi. Peki birbirini hic ta-
nimayan insanlarin gerceklestirmis
oldugu bu ticarette bu degisim nasil
saglanacak?

Hepimizin yakindan bildigi izere
genelde menkul kiymet 0zel de ise
Borsa istanbul A.S. biinyesindeki pi-
yasalarda her giin milyarca lira dege-
rindeki hisse senedji, borclanma arac,
varant ve diger menkul kiymetler el
degistiriyor. Peki sistemde alim sa-
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tim1 yapilan finansal varhklar ile pa-
ranin el degistirmesini, daha hukuki
bir deyimle alim satim gerceklestiren
kisi ve kuruluslarin karsihkl edim-
lerinin yerine getirilmesini saglayan
sistem nedir? Aslinda bu sistemde
islem gerceklestiren cogu kisi tara-
findan dahi tam olarak bilinmeyen
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
AS., bir baska deyisle Tiirkiye'deki
ilke ve halihazirda tek merkezi takas
kurulusu, Takasbank.

Ashnda ismindeki “banka” ifadesi
bildigimiz standaratlar bankalar1 cag-
ristirsa bile Takasbank'in banka olma-
s1 sadece islemlerin nakit ayaklarinin
yerine getirilmesi amaciyla kendisine
taninan kisith bir faaliyeti tanimlamak
icin kullanilmaktadir. Yoksa klasik
bankacilik anlaminda toplamuis oldu-

gu mevduati baska kisi ve kurumlara
kullandirmas: genel olarak stz ko-
nusu degildir. Bu konudaki yegane
istisna araci kurumlara, sisteme olan
nakit ylikimliliiklerini yerine getir-
mek veya nezdlerindeki bulunan fazla
nakdi degerlendirmek amaciyla plase
etmelerine saglayan kendi biinyesin-
de islettigi piyasalardir.

Ancak yukarida istisnai durumu
ifade ettikten sonra temel fonksiyonu
olan "takas hizmeti"ni biraz daha ac-
makta fayda olabilir.

Takasbank, Borsa istanbul AS.'de
gerceklestirilen islemler sonucunda
saticillarin menkul kiymet, aliclarin
ise nakit teslim yiikiimliliiklerinin
yerine getirilmesi amaciyla sistem-
leri kuran ve isleten kurum niteligini
tasimaktadir. Ashinda sadece Borsa



istanbul A.S. piyasalarinin yanusira di-
ger piyasalara da hizmet sunmakta-
dir. Ozellikle son dénemde giderek ar-
tan bir ilgi odag1 haline gelen eletronik
urin senetleri bunlardan en onemli-
lerinden birisi niteligini tasimaktadir.
Benzer sekilde Tlirkiye elektrik piya-
sasinda da nakit islemlerinin takasim
yerine getiren kurum olma 6zelligine
sahiptir.

Aslinda takas hizmetinin finansal
piyasalarda tasidiklari onem ozellik-
le yakin donemde yasanan finansal
kriz sonrasinda daha da 6nem tasir
hale gelmistir. Finansal piyasalarda
yatirima giiveni ve sistemin saghkh
islemesi agisindan en onemli kurum-
lardan birisi olan takas kurumlar, sa-
dece lilkemizde degil ayni zamanda
uluslararas: alanda da giderek cnem
kazanan, dizenleme calismalarinin
odak noktasinda olan kurumlar hali-
ne gelmislerdir.

Takas hizmeti nedir sorusuna ise
verilebilecek en yalin cevap, yukarida
bir kac kez ifade edilmeye calisildig:
uzere, alia1 ve saticinin, islemin
hangi tarafinda olduklarina
gore degismekle birlik-
te, parasini veya
menkul
kiymetini
almasinin
saglanmasi-
dir. Piyasala-
rinilk asam-
larinda biz-
zat alic1 ve satic
tarafindan karsilikl
olarak fiziken yerine
getirilen edimler, tak-
dir edilirki
islem

hacmi ve yatinima
sayisinin artma-
sina paralel olarak
baska bir sekilde
yapima ihityacina
dontismektedir.
Takas sistemlerinin
olmadig1 piyasada
binlerce insanin bi-
raraya gelerek nakit
ve menkul kiymetleri fiziken
degisimini beklemek miimkiin
degildir. Takasbank ve diger

takas kurumlar yatirimcilar: bu zah-
metten kurtaran ve daha da nemlisi
birbirini hichir zaman tarumayan in-
sanlarin gliven icinde alim satimlari
yerine getirmelerine imkan saglayan
kurumlardir. Takasbank ve takas ku-
rumlari aslinda sermaye piyasalarinin
glinimiizde ulasmis oldugu boyut-
larin, zaman ve mekandan bagim-
siz olarak calsabilmelerinin yegane
sebebidir. Takas kurumlarimin kendi
aralarinda kurmus olduklan iliskiler
ve sahip olduklar: karsiikh hesaplar
vasttasi ile Japonya'daki bir yatirimci-
nin Londra'daki herhangi bir piyasa-
dan glintin istedigi saatinde istedigi
bir finansal varlig almasini
mimkiin kilmak-
tadur.

)

Diinden

Bugiine
Takasbank

Takasbank ve takas kurumlari
ayni zaman uygulamig
olduklari netlestirme, teslim
karsilig1 6deme (delivery
versus payment, DVP) gibi
bazi uluslararasi takas
prensipleri vasitasiyla da cok
biiyiik miktarh islemlerin,
gerceklestirilen islem hacmine
gore cok kiiciik miktarli para
ve menkul kiymet transferleri
ile gerceklestirilmesini de
saglamaktadir.

istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi A.S.’nin kurulmasini
miiteakip kisa bir siire sonra
ilk 6nce Borsa biinyesinde
bir takas merkezi olarak
olusturulan Takasbank, gerek
islem hacmindeki artig gerekse
de nakit islemlerinin yerine
getirilmesi amaciyla ayri bir
kuruma doniigtiiriilmiistiir.
Daha sonraki donemde ise,
yerine getirdigi fonksiyonlar
gozoniine alinarak, 6zel
yetkili bir banka konumuna
doniistiiriilmiistiir. ilk
onceleri sadece istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi
A.S.'ne takas hizmeti
sunarken simdilerle, vadeli
islemlerin alim satimina, iiriin
borsalarina, altin ve elektrik
piyasalarina hizmet sunan
bir merkezi takas kurulugu
hiiviyeti kazanmigtir.

Aslinda Takasbank ne bir
bankadir klasik anlamiyla, ne
de varliklarin tutuldugu bir
kasa. Takasbank sistemde
yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinin, islemlerinin
edimlerin yerine getirilmesi

suretiyle tamamlanmasinin,
en genel anlamiyla da
sistemde giivenin tesisinin
“sigortasi”dir.
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Koteder

Hakkinda Bir Not

KOTEDER; borsayakote
ortakliklarin yoneticileri
tarafindan kurulmus, gondilli
olarak calisan bir kurumdur.
KOTEDER'de Mehmet
Sagiroglu Yonetim Kurulu
Bagkani, Ayse Arikan da
Genel Sekreter olarak gérev
yapmaktadir.

Ayse ARIKAN
@1 Genel Sekreter,KOTADER
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K koteder

Borsaya Kobe Orakhk Yaneficllerd Demedl

orsaya Kote Ortaklik Yonetici-
Bleri Dernegi (KOTEDER) 2002

yiinda Borsada islem goren
biiytik kuruluslarin tist diizey yone-
ticilerinin ortak girisimleriyle serma-
yenin tabana yayilmas: yontinde or-
tak calismalar yapmak ve sorunlarin
tek bir agizdan diizenleyici kurumla-
rin dikkatine getirmek amaciyla ku-
rulmustur.

KOTEDER iilke kalkinmasinda

itici glictin ozel girisime dayal halka
acik anonim ortakliklar oldugu fik-
rinden hareketle

Serbest piyasa ekonomisi mode-
linde temel yap1 tasin bu halka
acik ortakliklar oldugu goriisi-
niin kamuoyunda ve ilgili kurum-
lar nezdinde benimsetilmesi
Guclu sirketlere ait menkul kiy-
metlerin borsa listesine alinmasi
flgili kurumlarla yakin isbirli-
gi icinde bulunularak halka acik
sirketlerin sermaye piyasasina
iliskin genel nitelikli sorunlara ¢o-
zUm aranmasl
Kurumsal yonetim ilke ve ku-
rallarinin halka acik ortakliklar-
ca benimsenmesine calisilmasi,
bdylece yerli ve yabanca yatinim-
cilarin bu kuruluslara olanin gii-
venin pekistirilmesi
@ Halka acik ortakliklarin yonetim

kadrolar: arasinda isbirliginin ve
dayanismasinin saglanmasi

Kote firmalarin tim sorunlarinin

tartisilacagy bir platform olustu-

rulmasi icin cahsir.

Uzun zamandir beklenen Ttirk Ti-
caret Kanunu, Borclar Kanunu ve Ser-
maye Piyasasi Kanunu yasalasmis
ve halka acik sirketlere yeni yiikim-
lultikler getirilmistir. KOTEDER'de
tiyelerimizin bilgi birikimininve tec-
ribelerinin paylasilacagy, goriisle-
rinin degerlendirilecegi potansiyel
mevcuttur, Ayrica Istanbul'un uluslar
arasi finans merkezi olma projesinde
de sorunlarin “ortak akilla” ele alina-
bilmesi ana misyonumuzdur. #
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Halka Acilma Seriiveni

Sonyillardayapilan halka arzlarda hayal kiriklig
yagayan Borsa’ya Pegasus’un girisi aranan kan
niteligindeydi. Simdi sirada Emlak Konut GYO var.
Bist’te bir seyler degisiyor gibi!

M. Sinan
OZVARLIK

Pegasus Aer lingus, Silkar Yatinim ve
Net Holding tarafindan bir ortak giri-
sim olarak 1990 yilinda kurulmustur.
Pegasus faaliyetlerine bir charter sir-
keti olarak baslamis ve wet lease kira-
lamalar yapmustir. Bir takim ortak de-
gisiklikleri ile sirket 2005 yilina kadar
kor topal faaliyetlerine devam etmistir.

2005 yilinda Pegasus' un %99.4
pay! Esas Holding, geriye kalan % 0.6
pay1 da Esas Holding' in ortaklari olan
Sevket Sabana ve ¢ocuklari tarafin-
dan alinmistir. Bu alisverisi etkileyen
bir gelisme de 2003 yilinda Tiirk sivil
havaciik piyasasinda ortaya cikan
ve sektOriin 6niini acan bir dizi ya-
sal diizenlemelerdir. Bu tarihten once
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sadece THY yurtici hatlarda tarifeli
seferler diizenlerken 6zel havayolla-
11 siurhl sayida tarifeli olmayan sefer
sunmaktaydi Ozel havayolu sirket-
lerinin pazara girmesini engelleyen
diizenlemelerin kaldirilmasi piyasaya
Pegasus, Atlas gibi havayollarinin ka-
rarh bir sekilde girmesi Tirk vatan-
daslari icin u¢may: daha uygun fiyath
hale getirerek, sektoriin buiylimesini
saglamistir. 2003-2012 doneminde
yurtici yolcu sayis1 4.6 milyondan 32.3
milyona, yurtdisi yolcu sayisi da 25.3
milyondan 65.4 milyona cikmistir. Bu
artisin nedenleri soyle 6zetlenebilir:
1- Ozel hava yollan sirketlerinin pa-
zara girmelerini engelleyen simnir-
lamalarin kaldirilmas .
2 - Diistik penatrasyona sahip hava-
cilik pazari.
3- Bir turizm destinasyonu olarak

Turkiye'nin artan cazibesi.
4 - Havaalam altyapisindaki onemli
gelismeler.

Esas holding boyle olumlu bir or-
tamda Pegasus'u alinca onu grubun
amiral gemisi yapma gorevi de Ali
Sabanai'ya diistil.

flk olumlu karar 2005 de Pegasus'u
o zamana dek atil duran Sabiha Gok-
cen Havaalanina tasimak oldu. Boyle-
ce Pegasus Sabiha Gokcen'in bir nu-
maral havayolu sirketi haline dontistil.
Sirket adeta Istanbul' da kendine ait bir
havaalanina kavustu. Boylece Tiirkiye
icinde tarifeli seferler yapan dordinct
havayolu oldu. Ardindan Kibris' a yapi-
lan seferler ile uluslar arasi ucuslar da
basladi

ikinci olumlu karar ertesi yil yani
2006 da Iz-Air'in tic adet Airbus 319-
100 tipi ucagini wet lease yontemiyle
kullamimini saglayan isbirligi sozles-
mesidir. Iz-Air seferlerinde Pegasus' a
ait ucak tanitma isaretini ve rezervas-
yon sistemini kullanmaya baslamistir.
Ashinda bu sézlesme Iz-Air icin bir tes-



limiyet sbzlesmesidir. Ertesi yil (2007)
iz-Air'in kontrolii saglayan(%51) mik-
tarda pay Esas Holding tarafindan sa-
tin alinmustir. {z-Air ucaklarini Pega-
sus' a kiralamus ve devreden cikmistir.
Ama bu arada Pegasus Istanbul-izmir
hattinda biyimis ve muhtemel bir
rakibini ortadan kaldirmustr.

Sabancai'nin Pegasus'unda iicin-
ci onemli adim 2009 yilinda dis pi-
yasalarda da yer edinmek amaciyla
yolcu sayist itibariyle Lufthansa' dan
sonra Almanyanin en buyiik hava
yolu sirketi olan Air Berlin' in %15.3
payi almak olmustur. Su anda Pe-
gasus Air Berlin'in ikinci biiytik orta-
g1 konumundadir. Eyliil 2011 de ucus
kodu paylasimini baslamasiyla Pega-
sus ile Air Berlin'in arasindaki iligki-
lerin kapsami genislemistir.

Pegasus halen 42 uluslararasi 29
ic hat seferleriile toplam 29 iilkede 71
noktaya sefer diizenleyerek haftada
ortalama 1800 ucus gerceklestir-
mektedir. Merkezi Istanbul' da bulu-
nan Pegasus, sektcrdeki bliylimesine
paralel olarak ailesini de genisleterek
7 senelik siire icerisinde 700 kisilik bir
ekipten 2012 yili sonunda 2045 kisilik
bir ekibe ulasmustir. 2013 Mart ay1
sonu itibariyle sirketin personel sayi-
s12356 olmustur.

2012 yilinda 1.9 milyar TL gelir ve
392 milyon TL EBITDAR (%21.9) sag-
lamistir. Ama piyasay: asil dalgalan-
diran haber Temmuz 2012 tarihinde
geldi. Pegasus Airbus ile 12 milyar
dolar karsiiginda toplam 100 adet (25
adet ek ucak opsiyonu ile birlikte 75
adet yeni ucak) Airbus A320neo ve
A321neo tipi ucagi kadrosuna katmak
lizere anlasma imzaladi 100 ucak
bomba haberinin ardindan beklenen
oldu. Pegasus halka acilma stirecine
girdi. Ulkemizde 2008 yilinda baslati-
lan Halka Arz Seferberligi kapsamina
sayisal olarak cok ancak performans
olarak az halka arz, yatinmailar ara-
sida bir tedirginlik yaratmis ve 1995-

98 yillarindaki performans saglana-
mamuistir. 2012 deki Halk Bankasi'nin
halka arzini bir yana birakirsak 2008-
2012 donemi Borsa acisindan kayip
bir donemdir. Bu nedenle Pegasus'un
halka acilmasi, borsa acisindan “ara-
nan kan" degerindedir.

Pegasus 18 Mart 2013 tarihin-
de Borsa'ya halka arz basvurusunu
yaptl. Bu basvuruda sirket kendisi-
ni séyle tammliyordu: “ic hat tarifeli
ucuslarina 2005 yilinda baslayarak
Turkiye'nin lider diisiik maliyetli hava-
yoluna doniisen Pegasus Hava Yollary,
tasidigl misafir biiytikligli acisindan

Turkiye'nin en biiyilik 2. Havayolu sir-
keti konumundadir.

Pegasus Hava Yollary, istanbul
Sabiha Gokce Havalimani'ndan agir-
Iikh olmak tizere, yurt icinde ve yurt
disinda, kisa ve orta menzilli mesa-
felere, direk ve transit olmak iizere
yiksek frekansh ucuslar gercekles-
tirmektedir.

Tiirkiye'de 29, Avrupa, BDT Ul-
keleri ve Ortadogu'da 41 destinas-
yona tarifeli seferler gerceklestiren
Pegasus, destinasyon agimi Ortado-
gu, Kuzey Afrika, merkez ve Dogu
Avrupa ile Rusya basta olmak iizere
diger BDT iilkelerini de ekleyerek ge-
nisletmeyi planlamistir. 2010 ve 2011
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Esas Holding

Sevket Sabancive cocuklarinin
2000 yilinda kurdugu bir yatirm
gurubu. Holding bilylimeye agik,
potansiyeli olan sirketlerle
ilgileniyor. Bunlardan en basarilisi,
gecen ay, 650 milyon liralik bir halka
arzi gerceklestiren Pegasus Hava
Yollari.

Esas Holding’in biinyesindeki
sirketler:

Havacilik: Pegasus, izAir, Air Berlin,
Air Lease Corporation.

Gida: Bonservis, Peyman, Esasli Gida.
Saglik: Medline Saglik Gurubu
Perakende: Elektro World, Mars
Eglence Gurubu, Mac Spor Salonlari
Gayrimenkul

yillarinda sirasiyla 8.6 milyon ve 11,3
milyon yolcu tasiyan Pegasus Ha-
vayollari, 2012 yilinda yurt icinde ve
yurt disinda gerceklestirdigi haftalik
ortalama 1800 ucus ile tasidig: yolcu
sayisini 13,6 milyona yiikseltmistir.
2006-20012 yillar1 arasinda misa-
fir sayisi acisindan Tiirkiye'nin en hizh
bliytiyen havayolu sirketi olan Pega-
sus, Resmi Havayolu Rehberi( Official
Airline Guide) tarafindan Avrupa'da
25 havayolu arasinda 2011 ve 2012 y1l-
larinda ard arda 2 kez "Avrupanin En
Hizli Biiyiiyen' havayolu secilmistir.
31 Aralik 2012 tarihi itibariyle Pega-
sus Hava Yollar1 3,7 yas ortalamasina
sahip 40 adet Boeing'den olusan filosu
ile misafirlerine "Tiirkiye'nin en genc
filosu" olarak hizmet vermektedir.
Temmuz 2012 tarihinde Airbus fir-
masina, 2015-2022 yillar1 arasinda tes-
lim alinmak tizere, 75 kesin ve 25 adedi
opsiyonlu olmak tizere 100 ucaklk si-
paris verildigini Aralik 2012 tarihinde
kamuoyuna duyuran Pegasus, bu si-
parisile Turk Sivil Havacilik tarihindeki
en bliyik tek seferlik siparisi vermis-
tir. Halka Arzin piyasa sartlarina bagh
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olarak 2013Un ikinci ceyreginde ta-
mamlanmasi beklenmektedir.” Halka
arza tek yetkili global koordinatcr ve
ortak talep toplayicl olarak Barclays
Bank PLC ve ulusal koordinator ve or-
tak talep toplayici olarak da Is Yatim
Menkul Degerler AS. secilmistir. Bu
arada Is Yatirim hazirladig1 izahname-
de Pegasus'un piyasa degerini 1.8 mil-
yar dolar olarak hesapliyordu.

Borsaya yapilan basvuru cok
kisa bir zamanda olumlu sonuclandi.
Sira sirketi tamitmak icin cikilan ve
firtina gibi gecen road show'daydl
Ali Sabana son iki hafta icerinde

Pegasus’un
Ortaklik Yapisi:

Esas Holding 62.90
Halka Arz 34.52
Emine Kamigl 0.86
AliSabanci 0.86
Kazim K&seoglu 0.43
Can Koseoglu 0.43

100.00

90'min izerinde yatinma ile bizzat
tanmisma firsat: buldugunu ve 3 haf-
talik road show siirecinin ¢ok kolay
gectigini anlatti. Bunun nedenini de
“Bizim cografyamizda Ingiltere'den
Endonezya'ya kadar baska disiik
maliyetli havayolu yok' diye 6zetledi.

18-19 tarihinde gerceklestirilen
talep toplama siireci sonunda 10,379
yatirimcida 68.178.041 lot talep geldi.
Boylelikle yurt i¢inde 2.4 kat, yurtdi-
sinda 2.1 kat talep yaratildi. Halka arz-
daplanlanan %10'luk ek satishakkida
kullanildi. Thracin %70 yurtdis1 ku-
rumsal yatirimcilara tahsisi edilirken
yurtici bireysel kurumsal ve nitelikli
yatirimcilara %10 ar pay tahsisi edildi.

Paylarinin %34.5 unu 18.40 TL fi-
yatla halka arz eden ve bu islemden
650 milyon TL elde eden Pegasus 26
Nisan 2013 tarihinde Borsa' da islem
gormeye basladi. 30 Mayis kapanis
fiyatida 21.70

Pegasus'un halka arzi; gerek hal-
ka arzin iyi yapilandirilmasi, gerekse
dogru fiyatlandirilma ve yaygin yurt-
disiroadshow calismalariyla halka arz
hikayesi ile yatirimcilar1 tatmin ede-
cek diizeydedir. Beklentimiz bu tir
yiiksek montanh ve iyi hazirlanmis
halka arzlarin devami seklindedir. ¥
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ALTIN BORSASI: jm’
N’OLACAK SIMDI

1995 yilinda kurulan istanbul Altin Borsasi 5 Nisan 2013
tarihinde Borsa Istanbul’akatildi. Artik Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasasiadiyla calismaya devam ediyor. Bu
yazi, bu gelismeninyanisira, altinin Tlrkiye ekonomisinin
tarihi gelisimiicindekiyerini zetliyor.

BORSA
ISTANBUL

Raif BAKOVA
@1 Ogretim Gorevlisi, Istanbul
Kiiltiir Universitesi -
Darphane Eski Genel Miidiirii
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trkiye'de altin sektorii 1995
T yiinda Istanbul Altin Borsasi

faaliyete gecene kadar orga-
nize bir piyasa degildi. Ancak sekto-
rin biyiikliigli ve dnemi nedeniyle
ekonomi kamuoyunun yakindan iz-
ledigi bir ticaret alaniydi Kapalicar-
st ve Darphane odakli bir eksende
faaliyetler siirtiyor ve hammaddesi
olan islenmemis altin (has altin) ithali
yasal olmayan yollardan ekonomiye
giriyordu. O nedenle altin sektoriiniin
kisa tarihine deginmekte yarar var.

4

Altin degerli bir madendi ama it-
halaty, ithal rejimi ve kambiyo mevzu-
atinda diizenlenmemisti. Oysa Devlet
Darphanesi Osmanli'dan bu yana altin
para basiyordu. Tiirkiye Biiyiik Mil-
let Meclisi'nin 8 Agustos 1951 giin ve
1738 sayili karar1 ile Cumhuriyet ziynet
altinlan ve Cumhuriyet sikke altinla-
rinin Darphane'de basilmasina yasal
mevzuat olusturulmustu. Ancak kiilce
ithalinde diizenleme bulunmuyordu.
Borsadan ayri olan bu faaliyet, 1985 y1-
linda mevzuatina kavustu. 1985 yilina
kadar kamunun miuidahalesi ve doviz
tahsisi olmadan yurt disindan getiri-
len kiilce altinlar Darphane'ye teslim
edilmis ve iretilen altinlar da mal sa-
hiplerine teslim edilerek sarraflar ara-
clg: ile piyasaya siriilmiistiir. Altin
ithalatina doviz tahsisi ilk kez 1985 y1-
linda yapilmstir. Bunun nedeni kiilce
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altin ithalatinda finansmanin sektor
ilgililerine birakilmasiydi. Altin yabanca
bir mald: ve aliminda doviz ddenmesi
gerekiyordu. Ekonomi yonetimi 40 ve
50'i yillarda Suriye'ye kacak yoldan
gonderilen koyunlarin bedelinin altin
aliminda kullanildigina inaniyorlardi
O nedenle de zaten kit olan doviz re-
zervinden altin ithali icin tahsis yapil-
miyordu. Ancak ayni donemde doviz
piyasasinda ikili kurun (Resmi doviz
kuru - Karaborsa dgviz kuru) varligi
dabir gercekti. Yillarca siiregelen doviz
karaborsasinda altin sektoriinin tale-
binin rolii vardi. Diger kosullar bir yana
altin ithalatina izin verilmesi tizerine
karaborsa makasi da daralmisti.

Altinla ilgili olarak ilk olumlu dii-
zenleme Merkez Bankasi aracilig ile
altin ithal edilerek sektore satilmasi-
dir. Ardindan da bankalarin altin itha-
line izin verildi ve 1995 yilinda istanbul
Altin Borsasi'nin faaliyete gecmesiyle
kurumsallasma -rafineri disinda- ta-
mamlandl. Aslinda altin uzmanlar
sektoriin kurumsallasmasi icin Ugcli
bir diizeni gerekli gormektedirler:

Belirtilen uclii kurum seksen-
li yillar oncesinde glindemde degildi.
Ne dis ticaret rejimi ne de kambiyo
mevzuati anilan kurumlara ve islem-
lerine izin vermiyordu. Seksenli yillar
ise Turkiye para ve sermaye piyasa-
larinda liberal ve yeniden yapilanma
donemidir. Bu baglamda yapilan ilk

uygulama 24 Ocak Kararlarimin ha-
zirlanarak yurirliige konulmasidir.
Ekonomide 1977-80 kaotik dSnemi-
nin ardindan alinan kararlar -deva-
liasyona karsin- ekonomiyi ve pi-
yasalari dengeye getiremedi. Bir yil
olmadan siyasi yasam "12 Eyliil Hare-
kat1” ile kesintiye ugradi. 1983 yilinda
yaplilan secimlerle iktidara gelen hii-
kiimet yeniden ekonomide hukuki
ve oOrgilitsel anlamda diizenlemeler
gerceklestirdi. En onemilisi de dis tica-
ret ve kambiyo mevzuatinin serbest
ekonomiye gore diizenlenmesiydi.
Disa acilim, ihracat ve kambiyo odakh
serbestilere altin mevzuati da eklendi
ve 1985 yihinda kamu aracilig: ile al-
tin ithal edildi. Once Merkez Bankasi
ve ardindan da ilgili firmalarin altin
ithalatina izin verildi. Bu yapilanma
sirasinda Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPK) da cikarilmusti. Dolayisiyla bir
siire sonra altinin ticaretinin organize
bir piyasaya birakilmasi amacland.
Clnki ekonomide yeniden yapilan-
ma kapsaminda 1985 yiinda altin
borsasi beklentisi vardi ve taki sekto-
ri de diinya fiyatlarindan hammadde
(altin) temin edebilmek icin borsanin
kurulmasini bekliyordu. Ayrica Kapa-
licarsi ve altin sektorii kayitdisihig se-
viyordu ve bu sevgiye kamusal yarar
acisindan son vermek gerekiyordu.

Altin borsasimin kurulmasina ya-
sal dayanak SPK idi ama islemlerde
serbesti icin kambiyo mevzuatinda
diizenlemeler gerekliydi. Kambiyo
mevzuatinin esasl ise 32 sayii Tirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
Karar'di. Kararda asagida Ozetlenen
hitktimlerle 1993 yilinda altin ticareti-
nin ve borsanin yolu acild
1. Kiymetli madenler, tas ve esyalar Dis

Ticaret Rejimi esaslar1 dahilinde it-

hal edilebilir, ihrac edilebilir.

2. islenmemis maden ihracinda ve it-
halinde giimriik idarelerine beyan
disinda islem yapilmaz. ithalat ve
ihracat rejim, kanun ve yonetme-
likleri uygulanmaz.

3. Islenmemis kiymetli madenlerin it-
hali, Merkez Bankas1 ve Kiymetli
Madenler Borsasi tiyeleri kiymetli
maden araci kuruluslan tarafindan
yapilir.

4. Kiymetli Madenler Borsas: tiyele-
ri araa kuruluslar ithal ettikleri
standart ve standart disi islenme-
mis madenleri 3is glinii icinde Bor-
saya teslim etmek zorundadirlar.

5. Kiymetli madenler, taslar ve esyala-
rin yurt icinde ahm ve satim ser-
besttir.

6. Yurt icinde cevherden her tiir ve se-
kilde tiretilen kiymetli madenlerin
alim ve satimislemleri de Borsa ta-
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rafindan diizenlenecek yGnetme-

liklerle belirlenecek esaslara gdre

istanbul Altin Borsasi'nda yapilr.

7. Yolcular, ticari amac tasimayan ve
kendilerine ait ziynet ve kiymetli
maden ve taslardan yapilmis es-
yalarini yurda getirebilir ve yurt
disina cikarabilirler. Ancak degeri
15.000 ABD dolarini agsmamalidir.

8. Merkez Bankasi ve kiymetli ma-
den arac: kuruluslan ithal ettik-
leri islenmemis kiymetli maden-
lerin yurt icindeki alim ve satim
islemlerini sadece Istanbul Altin
Borsasi'nda yaparlar.

Altina iliskin mevzuatta once ser-
besti yoniinde yasal diizenlemeler
yapildi. Bundan sonraki asama bor-
sanin acimasiyd:i. Uzun bir hazirhk
stirecinden sonra Istanbul Altin Bor-
sasi (IAB) 26 Temmuz 1995 tarihinde
Eminontinde bulunan Aslan Han'da
acildn

istanbul Altin Borsas'min altin
sektor icin getirdigi kolaylik ve fay-
dalar1 soyle ozetlemek mimkindir:
1. Altin ithal ve ihrac islemlerinde ko-

layliklar saglandi.

2. Altin sektorii kayit altina alindi ve
bu sektorden alinan vergi gelirleri
arttl

3. Altin sektori yeniden yapilandi.

4. Kuyumculuk sektorii uluslar ara-
s1 standartta (kalite) altin temin
etme olanagi sagladu.

5. Altindaki cifte fiyat kalkti, diinya fi-
yatlar gecerli oldu.

6. Altindan uretilen taki, siis esyasi
vb. tirtinlerin ihracati artt.

7. Kiymetli madenler (Altin) bir yati-
rim urtind oldu.

8. Altin sektorti diinya kuyumculuk
sektorii swralamasinda ytikseldi
(tirtin kalitesi ve teknoloji olarak).

9. Altin sektori uluslararasi piyasala-
ra entegre oldu.

10. Finans sisteminin bir tiyesi olan
altin bankaciliginda kurumsallas-
ma gerceklesti. (Altin Fonlar1)
Altin Borsasinin orgiitsel yapisi

ise asagidaki sirayla olusturuldu:
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» Denetleme
Kurulu,

03

» Borsa Baskan,
ve Yardimailar,

04

N
¢ == J

Yeni kurulan altin borsasi finansal
sistemin yeni kurumu olarak yillardir
disiplinden uzak olan altin sektortini
saghkh bir yapiya kavusturdu. ilk yil
yar1 stireli oldugu icin az ithalat yapildi
ama sonradan yillik 100 tonun tizerin-
de ithalatlar gerceklestirildi. Diinyada
ve Turkiye'de yasanan krizler ile altin
fiyatlan ithalat1 ters yonde etkiledi.
Ancak IAB, altinin finansal sisteme
kazandirlmasinda, altina dayal yati-
rm araclarinin gerceklestirilmesinde
ve uluslararasi boyut kazanilmasinda
tnemli bir asama olmustur. istanbul
Altin Borsasi ile birlikte altin fiyatlan
diinya fiyatlar ile paralellik kazanmius,
ithal edilen altinlarin genel kabul go-
ren saflik ve standartta olmasi zorun-
lulugu getirilmis ve altinin kayit altina
alinmasiyla sistemin seffaf bir yapi1 ka-
zanmasl saglanmuistir.

Altinla ilgili mevzuat (32 sayil ka-
rar disinda) sunlardur:

1. Kiymetli Madenler Borsalarinin Ku-
rulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Genel Yonetmelik (1993),

2. Kiymetli Madenler Borsasi Arac
Kuruluslarinin Faaliyet Esaslar ile
Kiymetli Madenler Araci Kurumla-
rinin Kuruluslarn Hakkinda Yonet-
melik (2007),

3. Istanbul Altin Borsasi Yonetmeligi
(1994),

4.Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafi-
nerileri Hakkinda Teblig (2006),

5. Kiymetli Maden Tas ve Analizin-
de Yetki Verilecek Ayar Evlerinin
Standartlarl, Secimi ve Denetim
Esaslar’'nin Belirlenmesine liskin
Teblig (2007).

Kiymetli madenlerle (altin, giimiis
vd.) ilgili kurumlar iiretimi, ticareti
ve finansiyla ilgili firmalardir. Ayrica
doviz biirolan (yetkili miiesseseler)
gibi bazi finans kurumlarina da altin
ticareti yetkisi verilebilmektedir. S6z
konusu kurumlar borsanin iyeligine
kabul edilebilmektedir. istanbul Altin
Borsasina liye kurumlar ve sayilar
asagidadir:

1. Bankalar (21),

2. Yetkili Miiesseseler (Doviz Biirolari)

(21),

3. Kiymetli Maden Uretimi veya Ticare-

tiile Istigal Edilen Anonim Sirketler (8).
IAB, borsaya konu emtialarin ulu-

sal ve uluslararas: piyasalarda acik,

diizenli, serbest rekabet sartlarn ile
gliven ve istikrar icinde alinip satildig:
bir kurumdur. IAB, emtialarin iiretim,
alm ve satimlarim kaydilestirmekte-
dir. IAB, sektér ve firmalarin finansal
problemlerine yardimci olur ve egitim
ile isbirligi faaliyetlerini yiiriitiir. IAB;
kurumsallasma, uluslararasi itibar ve
istanbul'un finans merkezi olmasi gibi
calismalara da katki saglamaktadir.
istanbul Altin Borsasi, 6362 say1

ve 6 Aralik 2013 tarihli Yasa ile ku-
rulan Borsa Istanbul Anonim Sirketi
blinyesine katilmistir. Yeni olusum
biinyesinde; istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB), istanbul Altin
Borsas! (IAB) ve Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) bulunacaktir.
Halen Karakdy'deki yerinde faaliye-
tini siirdiiren IAB 5 Nisan 2013 tarihi
itibariyle Borsa Istanbul (BiST)'a ka-
tilmis olup, bu tarihten itibaren "Kiy-
metli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi” adiyla faaliyet gostermek-
tedir. Bu piyasada altin, gimd, platin
ve paladyum islem gormektedir. VOB
ise 5 Agustos 2013 giinii BIST (Borsa
istanbul) biinyesine katilarak yeni
olusum tamamlanacaktir. ¥
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Piyasa islem Kurallar

Standartlar Altin Giimiis Platin Paladyum

Standart Kiymetli Maden safligi min.995/1000 min. 99,9/100 min. 99,95/100 min. 99,95/100

Standart Disi Kiymetli Maden safligi 995/1000 alti 99,9/100 alti 99,95/100 alti 99,95/100 alti

Minimum islem Ad|m|a|‘| Altin Giimiig Platin Paladyum

Standart Kiymetli Maden min. 100gr ve katlari

Standart Disi Kiymetli Maden kg + gr ve katlari

Minimum F|yat Adimlari Altin Giimiis Platin Paladyu

Standart Kiymetli Maden TL (1kr), USD ve TL (1kr), USD ve TL (1kr), USD ve TL(1kr), USD ve
Euro (5 Cent) Euro (1 Cent) Euro (5 Cent) Euro (5 Cent)

Standart Disi Kiymetli Maden TL (1kr), USD ve TL (1kr), USD ve TL (1kr), USD ve TL (1kr), USD ve
Euro (5 Cent) Euro (1 Cent) Euro (5 Cent) Euro (5 Cent)

Seans Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasasi

Seans : 16:00 - 16:00 (ertesi giin) (24 saat kesintisiz)
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

Seans : 09:45 - 17:30

Parasal Yiikiimlilikler
Nakit takas iglemleri 15:30

Takas Yikiimliiliikleri

Kiymetli Maden Teslimat Yikiamlilagi
Seans igin T+0 islemlerde saat 16:00'a kadardir.

- 17:00 saatleri arasinda gergeklestiriimektedir.

Banka listesinde seans boyunca T+0 valorli igslemlerin alacak ve borg tutari yer almaktadir.

islem Komisyonlari

1kg -100kg 101kg -1000kg 1001kg ve lizeri
Standart Altin Islem Komisyonu on binde 1,5 on binde 1,25 on binde 1
Kendinden Kendine Standart Altin islem Kom. on binde 6 on binde 5 on binde 4
Standart Gimds, Platin ve Paladyum iglem Komisyonu on binde 1,5
Kendinden Kendine Standart Giimiis, Platin ve Paladyum islem Komisyonu on binde 3
Standart Disi islem Komisyonu on binde 0,5
Kendinden Kendine Standart Digi Islem Komisyonu on binde 0,5
Cevherden Uretim Kiymetli Maden islem Komisyonu on binde 1,5
Kendinden Kendine Cevherden Uretim Kiymetli Maden islem Kom. on binde 6
Kredili Bloke islemleri Komisyonu on binde 1(aylik)
Kiymetli Madenler Oding Piyasasi islem Komisyonu on binde 1
Kimberley Sireci Sertifika Sistemi Ham Elmas Tescil Komisyonu binde 3
Saklama Komisyonlari Islem Vadeleri
Cekme Komisyonu (Standart Altin) on binde 2 Kiymetli Madenler Piyasasinda; TL/kg, Euro/ons ve USD/ons
Gekme Komisyonu (Standart Digi Islem Turleri igin) on binde 0,75 islemlerde (T+0)'dan (T+15)'a kadar
Cekme Komisyonu (Diger Tiim islem Tarleri igin) on binde 3 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda; bir aya kadar her is

Kiymetli Maden Kasa Saklama Komisyonu

(ilk onbeg guin tahsil edilmemektedir.)

3. Kisi ve Kuruluslar icin Saklama Komisyonu

Yatirim Ortakliklari / Yatirrm Fonu Saklama Komisyonu

Teminatlar

Risk Teminati: Minumum 10.000 USD Nakit veya Teminat Mektubu

islem Teminati: Kiymetli Maden - Nakit (TL - Déviz) - Hazine Bonosu veya Devlet Tahvili

(T+0 iglemler icin islem teminatinin 25 kati islem yetkisi, T+1'den T+5'e kadar olan islemler
icin islem teminatinin 20 kati islem yetkisi, T+6'dan T+9'a kadar olan islemler icin islem temi-
natinin 12 kati islem yetkisi, T+10'dan T+15'e kadar 10 kati islem yetkisi vardir.)

Netlestirme Teminati: Minumum 10.000 USD Nakit veya Teminat Mektubu

on binde 1 (aylik)
on binde 4 (3 aylik pesin alinir)
on binde 1(aylik)

glnd, bir aydan sonra ise 30 gln araliklarla 360 glne kadar
vadelerle gerceklesir.

Kimberley Siireci Sertifika Sistemi
(Dlnya genelinde 47 lye)
1 Carat (Ct) = (100 Points/Santim) = 0,2 Gr'dir.

Cevirim Oranlari

1 Kg = 32.1507425 Ons
1 Ons = 31.1035 Gram

Veriler 15 Mayis 2013 tarihli www.iab.gov.tr internet sitesinden alinmistir.
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) Borsaistanbul

Piyasasi (Gip):
Tam Bir Hayal Kirikligi

Kurulusundan bu yana GiP’te gerceklestirilmis olan halka
arzlarin tamami hem nicelik hem de nitelik acisindan beklenen
diizeyde olmadi. Bu halka arzlar yatirimcilara zarar vererek
sermaye piyasasini bir dl¢tide olumsuz etkiledi.

Ozcan ERTUNA
Prof.Dr,, iAU

gerceklestirilmis olan halka | baslayan sirket Ocak

arzlarin tamami hem nicelik | 2011 delisteye alind.
hem de nitelik acisindan beklenen GIP yiiksek biiyii-
diizeyde olmadi Bu halka arzlar yati- | me potansiyeli olan,
rnimcilara zarar vererek sermaye piya- | ancak Pay Piyasasinin
sasini bir olctide olumsuz etkiledi. kosullarim1  yerine ge-

Gelisen Isletmeler Piyasasi (Emer- | tiremiyen hem finansal

ging Companies Market) ile ilgili dii- | acidan oldukca zayif, hem
zenlemeler Agustos 2009 da yapildl. | de dlcek acisindan kiiclik
Sistem Ekim 2010 de calismaya bas- | isletmeler icin borsaya bir
ladi. Gelisen Isletmeler Piyasasinda | giris yoluactu.

Kurulusundan bu yana GiP'te | (GIP) ilk islem gbrmeye
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Ancak bu piyasada ne karlhilk, ne
belirli bir dlclide 6denmis sermaye, ne
piyasa degeri ne de borsaya acilacak
miktar konusunda hic bir sayisal on
kosul konmamasi ortaya garip bir uy-
gulama cikardi.

Ashnda bu kosulsuz piyasa borsa-
da islem goren sirket sayisini 1000 e
cikarma gibi bir hiikiimet politikasi-
nin zorlamasiydl Ama zorlama bek-
lentileri karsilamadi.

GiP’E Girmenin Yollari

Her ne kadar GIP'e girmek icin mar-
jinal sirketlere borsamn kapisi sonuna
kadar acilsa da yine bazi kurumsal 6l-
cutler getirildi. Bunlar ozetliyelim:

1. Piyasa danismanhg

Bu piyasaya girecek sirketler icin
bir piyasa danismanligi kurumu kosu-
lu getirildi. Piyasa danismanhg GIP'e
basvuracak sirketlere yardim etmek
{izere borsa tarafindan, GIP yonet-
meligine gore, yetkilendirilen bir ku-
rumdur. S6z konusu yonetmelige gore
GIP'te “Yatinm Damsmanhg Yetki
Belgesi” veya "Halka Arz Aracilik Bel-
gesi" sahibi olan arac1 kuruluslar, "Ya-
tinm Danismanhgl Yetki Belgesi'ne
sahip portfdy sirketleri ve "Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklari” piyasa
damsmarn olabilirler.

Piyasa damismani olmak icin
BIST'e basvurmak ve bu konuda yetki
almak gereklidir. May1s sonu itibariyle
piyasa danismanlg yetki belgesi ve-
rilen 27 sirket bulunmaktadir.
(Tablo1)




Tablo 1: GIP Piyasa Danismanlari Listesi

AtaYatirm

ATIG Menkul Degerler
Bizim Menkul Degerler
Camis

Deniz Yatirim

Ekinciler Yatirim
Endeks Tiirev Yatirim
Eti Menkul Kiymetler
Finans Yatirim

© VN OV AW N

10. Galata Yatirim

1. Gedik Yatirm

12. Global Menkul Degerler
13. Info Yatirim

14. KareYatirm

15. Meksa Yatirim

16. Metro Yatirm

17. NetaYatirim

18. Piramit Menkul Kiymetler

19. Rhea Portfoy Yonetimi
20. Strateji Mankul Degerler
21. Tacirler Yatirim

22. Taksim Yatirim

23. Tekstil Yatirim

24. TeraMenkul Degerler
25. Turkish Yatirim

26. Yatirim Finansman

27. ZiraatYatirm

2.Halka Arz

Daha oncede belirttigimiz gibi GIP'e
basvuracak sirketlerde karhlik, faa-
liyet stiresi, sermaye veya piyasa de-
geribiyiikliigli gibi her hangi bir kosul
aranmaz. Ancak sirketin anonim sir-
ket statiistinde olmasi ve pay senetle-
rinin el degistirmesi icin hicbir kisitla-
manin bulunmamasi kosulu vardir.

Halka arz olayinda genelde iic yol
s0z konusudur:

(i) Ortaklar kendi ellerindeki pay
senetlerini halka arz edebilirler. Bu
durumda halka arzdan gelen meblagin
timt ortaklarin cebine girer.

(ii) Ortaklar kendi paylarinin yam
sira, sermaye artisl sonucu cikarilan
yeni pay senetlerinin bir boliminu

veya tamamin halka arz ederler. Bu
durumda kendi paylarinin satisindan
gelen meblag ortaklara, sermaye ar-
tirimi sonucu halka arzdan gelen meb-
lag da sirketin kasasina girer.

(iii) Sirket sermaye artirmmina gi-
der. Sermaye artirimi sonucu cikari-
lan paylar borsada satilir. Bu tiir halka
arzdan toplanan meblagin timi sir-
Kketin kasasina girer. GIP'e girecek sir-
ketler ancak 3. yolu secebilirler. Bun-
dan amac sirketin sermaye artirimina
gitmesi ve borsada sattig1 paylardan
kazanilan meblagin dogrudan sirkete
girmesidir. Boylece sirket borsadan
elde ettigi fonla gelismesini saglaya-
cak, bu fonu biiytime stirecinde kulla-
nacaktir. Ortaklar halka arz dénemin-

de kendi paylarini satamaz.

GIP listesine kabul edilen paylar
BIST hirincil piyasada halka arz yoluyla
ve/veya halka arz edilmeksizin once-
den belirlenmis yatinimcilara tahsisli
satis (private placement) yoluyla satilr.

Aracal kuruluslar GIP sirketlerinin
paylarinin yatinmcilara satisi sira-
sinda bu piyasanin risklerini ortaya
koyan bir risk bildirim formu (risk no-
tification form) imzalatirlar.

3. Ortak Sorumluluk ilkesi

Basvuru yapabilmek icin en az
2 yillik bir piyasa danmsmanligl soz-
lesmesi yapilmasi gereklidir. Piyasa
danismanlari aciklanan finansal veri-
lerden sirket ile birlikte ortak sorum-
luluk tasirlar. BIST piyasa danismanin
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Tablo 2: GIP’teki Sirketler

. .. . GiP Listesindeki G0 )
FirmaAdi Girig Tarihi Sermaye (TL) Paylari (TL) llk Islem Fiyati 20 Mayis 2013
Vanet Gida (VANGD) | 8/2011 20.000.000 8.950.000 2.05 1.59
OsmanliMenkul Deg. | 2/2012 6.100.000 1.315.000 231 2.05
(OSMEN)
Hitit Holding (HITIT) | 3/2012 20.000.000 5.000.000 3.51 3.02
BeyazFilo OtoKira. | 3/2012 30.250.000 3.528.000 4.47 3.57
(BEYAZ)
Sanifom Stinger 4/2012 10.550.000 4.000.000 2.41 1.99
(SANFM)
Mega Politen Kopiik | 5/2012 13.221.000 4.000.000 2.09 2.07
(MEGAP)
MCT Danismanlik 5/2012 5.141.000 771.000 4.03 2.89
MCTAS
Etiler inci Biife 7/2012 7.500.000 2.500.000 2.66 2.92
(ETILER)
Denge Holding 82012 8.000.000 3.000.000 3.32 5.46
(DENGE)
Taze Kuru Gida 10/2012 890.000 293.000 8.28 814
(TKURU)
Baysan Trafo 12/2012 8.300.000 2.215.000 4.23 5.36
(BAYRD)

olumlu rapor vermesi tizerine basvu-
ruda bulunan sirketi GiP'e alir. Normal
pay piyasasi basvurularinda BIST sir-
ketlerin finansal durumunu ayrintih
bir bicimde inceler. Ama sozkonusu
sirket GIP'e basvurursa bu islem piya-
sa danismani tarafindan yapilir.

GiP SuAnda Ne Durumda

20 May1s 2013 tarihi itibariyle GIP'te
islem goren sadece 11 sirket var. (Tab-
lo 2). Bunlardan birinin sermayesi 1
milyon liradan bile az. En bliyiiglintin
sermayesi ise sadece 30 milyon TL. En
bilineni, Vanet, bir siirii yasal sorunla
ugrasip duruyor.

GIP'ten ikinci ulusal pazara gec-
me, bir tist kiimeye yiikselmek ola-
nakl ama, bunu simdiye dek bir tek
sirket basarmus: Berkosan Yalitim ve
Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
(BRKSN). Berkosan GiP'te ilk islem g6-
ren sirket. 14 ay gibi kisa bir stirede, Ni-
san 2012 de ikinci ulusal pazara gecmis.
GIP'teki tek basar1 6ykiisii bu zaten.

GiP'te islem goren sirketlerin Bor-
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sada ilk islem gordigi giinkii pay fi-
yatlan ile 20 Mayis 2013 Tarihindeki
kapanus fiyatlari tablo (2) de verilmek-
te: Tabloda acikca goriildiigii gibi, GiP'te
islem goren 11 sirketten 8 inin pay se-
netleri, Borsanin hizla yiikseldigi bir
donemde, deger kaybetmis.

Gelecekte pek parlak degil. Eyliil
2012-Mayis 2013 doneminde GiP'e gir-
mek icin basvuruda bulunan ve yakin
bir gelecekte halka arzi muhtemel sa-
dece 6 sirket var. (Tablo 3). Bu da bizi
yatinmecilarin ontimiizdeki yillarda da
GiP'ten fazla bir beklentilerinin olma-
yacagl gibi bir sonuca gotirtiyor.

Son Dakika:

GiP'te basvurusu bulunan 6 sir-
ketten en sonuncusu, Nisan 2013'te
basvurusunu yapan Akytirek Pazar-
la-ma'nin iglemlerini sonuclandirdig:
bu yazinin tamamlanmasindan sonra
aciklandi Akytirek Pazarlama 30-31
Mayis 2013 tarihlerinde 2.60 TL hal-
ka arz fiyatiyla talep toplayacak ve
GIP'teki yerini alacak. ®

Tablo 3: Gip’te islem

Gorme Bagvurulari

. Basvuru
Sirketler Tafihi
Gediz Ambalaj 8/2012
Verusa Holding 10/2012
Bisan Bisiklet 12/2012
Ba-car Otomotiv Alim Satim | 12/2012
KorfezGYO 1/2013
Nuh’un Ankara Makarnasi 3/2013
Royal Halr, iplik, Mobilya 3/2013
ODAS Elektrik Uretim 3/2013
Yayla Enerji Uretim 3/2013
PanoraGYO 4/2013
Tugcelik Alimunyum 4/2013
Global Enerji Elektrik 4/2013
Uretim
Akyiirek Tiiketim Urinleri | 4/2013

Pazarlama




Karikatur




VI atriREBOrSaVe I nanSDLNY:
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istanbul Aydin L Unlver5|te5| ’nde Finansal Kurumlar ve Piyasalar ders ve
seminerleri Borsa Slmulasyonu Labaratuvarinda yapilmakta, burada
finans diinyasinda ihtiyag¢ duyulan nitelikli elemanlarin yetistirilmesi

hedeflenip uygulamali egitim yapma imkani bulunmaktadir.

Oktay YILDIZ
MATRIKS Pazarlama Sorumlusu

atriks Bilgi Dagitim Hizmet-
leri, 15 yili asan yonetim tec-
riibesi ile teknolojinin glicti-
ni birlestirmeyi basaran profesyonel
bir kadro tarafindan 2003 yilinda ku-
rulmustur. Ana faaliyet alany; Tiirkiye
ve diinya finans piyasalarinda olusan
verilerin ve bu piyasalarla ilgili haber
ve yorumlarin miuisterilerine analiz
imkaniyla birlikte anlik olarak sunul-
masl ve bu piyasalara yonelik interak-
tif uygulamalarin gelistirilmesidir.
Matriks Gold Profesyonel Veri ter-
minali, derinlikli internet veri termi-
nali, java tabanh veri izleme terminali
ve Matriks Mobile iiriinleri ile finans,
bankacilik, sermaye piyasas), borsa
ve mobil finans alanlarinda ustiin ka-
litede hizmet sunmaktadir. Yurt icinde
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BIST, Anadolu Haber Ajansi, yurt di-
sinda CME GROUP, NYSE, Interactive
Data, Dow Jones gibi bircok is ortagi ile
birlikte cahsarak hizmet kalitesini ve
cesitliligini devamli arttirmaktadir.
Misteri ihtiyaclarini dogru sekilde
anlayarak sekttrde aranan marka ol-
mak icin calisan Matriks, 2006 yilinda
% 65 pazar payi ile 25.000 kullaniciya
ulasmay1 basarmis ve sektoriin lideri
konumuna ytikselmistir. 2008 yilinda
almaya hak kazandig11ISO-9001 belgesi

Fr -

iAU Borsa odasinda ders.

ile alanindaki basarisini kanitlamistir.

Bunun yamni sira giincel gelismeleri
yakindan takip ederek, hizmet kalite-
sini ve cesitliligini devaml arttirmay:
hedefleyen Matriks, blinyesine kattig1
Matriks mobile, Efektif Danismanlik,
Endeks Yazihm Sirketleriyle bilylime-
sini stirdiirmis ve ses getiren projele-
rin altina imzasini atmistir.

2005 yilinda, mobil ¢oziim tiretme
mantigini yerlestirmek, kullaniciy1 ve
kullanim ahskanliklarim dogru anla-
mak ve sektorde derinlesmeyi sagla-
mak maksadiyla, Matriks Mobil Yazi-
lm Uriinler A.S kurulmustur. RIM'in
Turkiye'deki ilk kayith yazihm gelis-
tiricilerinden biri olan Matriks Mobile,
Turkcell, RIM ve Nokia'in ¢coziim ortak-
g1 ile cihaz Ozellestirmeleri ve kulla-
nia ahskanhklar: konusunda deneyim
kazanarak farkh platformlarda irtin-
ler gelistirmektedir.



Matriks Veri Terminali

Matriks Mobile ile ios, blackberry,
j2me, android ve windows
platformlarinda finansal piyasalarin
gercek zamanl olarak mobil
cihazlar iizerinden izlenmesinin
miimkiin kilnmasinin yani sira,

farkl sektorlere yonelik bireysel
ve kurumsal ¢oziimler getiren
uygulamalar da gelistirilmektedir.
Coziim ortaklariyla birlikte
gelistirmis oldugu projeler
sayesinde, finans, alim-satim ve veri
izleme alanlarinda sektére etki eden
onemli bir oyuncu haline gelmistir.
Matriks Veri Terminali, bircok

Matriks Gold Finansal Veri izleme
Programi tiim hisse senetleri ve yati-
rim enstriimanlarina uygulanabilecek
cok cesitli analiz araclarin icermekle
birlikte, kullania icin 6zel olarak ta-
sarlanmis kullanim kolayliklarina sa-
hiptir. Matriks Veri Terminali ile izleme
ekranlarini  kolayhkla degistirebilir,
kendi isteginize gore hazirlayabilir-
siniz. Ayru ekran tizerinde grafik, de-
rinlik bilgisi, haber, doviz kotasyonlary,
aract kurum dagihmlari, aract kurum
islem defteri ve takas gibi modiille-
re rahathkla ulasma imkam tamyan
program, ayri pencerelerden olusan
sayfa yapisi sayesinde, pencerelerin
buytikligtinden, yaz tiplerine, grafik-
lerdeki renklerden, sayfa diizenine ka-
dar bircok kisisellestirme olanagi sag-
lanmaktadir. Matriks Veri Terminali,
Gelismis takas analizleri, Beta analizi,
Mevsimsellik analizi, Dip/Zirve ana-
lizi, Matriks Dedektor, Matriks Radar,
Araci Kurum dagilimlar, Temel Analiz,
Formasyon Analizi, Rating analizi ve
lcrete tabi olarak sunulan Mali Analiz
gibi bir cok zengin modiil secenekle-
ri icermektedir. Tum bunlara ek ola-
rak, lisansa bagh olarak alabileceginiz
stockkeys mali analiz modiilii'nti de
yalnizca Matriks Veri Terminalinde
bulabilirsiniz.

Matriks Gold Profesyonel Veri Ter-
minali, Turkiye'deki tiim araci kurum
ve bankalarin backoffice'lerine direkt
olarak baglanarak, program iizerin-

ortamdan ulagilabilen, es anh
veri yayini alaninda genis veri
seti ve iistiin analiz modiilleriile
desteklenmis, finansal veri yayin
uygulamasidir. Uydu yayini, Kablo
TV sistemi, cati anteni ya dainternet
iizerinden ayni kalitede yayin
alternatifleri bulunan ’Matriks
Veri Terminali”, 6zellikle internet
iizerinden yayin secenegi ile mekan
bagimsiz olarak her yerden finansal
veri izleme hizmeti sunmaktadir.
Matriks’in en geligmis iiriinii olan
Matriks Gold veri terminali; Tiirkiye
sermaye piyasalarinda alim satima

den yatirimcilara ve dealer'lara alm-
satim yapma imkani tanimaktadir.
Son derece hassas ve ¢nemli bir konu
olan alim-satim platformu, hatasiz ve
miimkiin olan en hizh sekilde islemesi
gerekmektedir, zira, para piyasalarin-
daki hareketlerin biiyiik oraru Matriks
Veri Terminalleri lizerinden gercek-
lesmektedir. Alicinin emir iletmesi, bu
emrin uygunlugunun denetlenmesi,
emrin ilgili borsaya yonlendirilmesi ve
alm veya satim isleminin gercekles-
mesi stireclerinden olusan bu adimlar
milisaniyeler ile dlctimlenebilecek za-
man dilimlerinde yapilmaktadir. Yeni
gelistirilen ve su zamanlarda piyasaya

konu olan tiim menkul kiymetlere ait
fiyat bilgilerinin gercek ve es
zamanl olarak yayinlandigi

bir sermaye piyasasi izleme
programidir. Benzerlerine

oranla geligsmis bir teknik analiz
modiilii iceren Matriks Veri
Terminali programi ile gercek
zamanli olarak sunulan “Indicator
Builder”, “Explorer’, “System
Tester”’, ve “Expert Advisor”

gibi uygulamalar yardimiyla,
AL-SAT sistemleri olusturabilir,
bu sistemlere uygun alarmlar
tanimlanabilmektedir.

sunulan "algoritmik trader" isimli tirtin
ile yine milisaniyeler icerisinde, karar
mekanizmasindan bagimsiz olarak
program gecmis verilere, cikan olum-
lu-olumsuz haberlere, piyasa beklen-
tileri ve yabanc borsalarin durum-
larina gore kendi icerisinde analizler
yaparak, belirli bir algoritma dogrul-
tusunda, otomatik olarak alm-satim
islemleri gerceklestirmektedir.

Kisaca teknolojinin tiim imkanlar
kullanilarak hazirlanan ve gelisen pi-
yasalara gore siirekli giincellenen Mat-
riks Gold Profesyonel Veri izleme Ter-
minali, finans diinyasina bir cok alanda
hizmet vermeye devam etmektedir.
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e  BiST Hisse Senetleri Piyasasi Bilgilerive
derinlik bilgisinden tretilmis analizler
BIST Tahvil ve Repo Piyasasi verileri
BIST Vadeli islem Borsasi verileri (VOB)
Eurobondlar

Takasbank Piyasasi Verileri

TCMB Sayfalari

Bankalararasi Piyasa Verileri
Degerlimadenler

Pariteler

Diinya Hisse Senedi Piyasasi endeksleri
Emtia piyasalari ve future veriler

Araci kurum ve banka diinyasinda
finans, veri iletimi, analiz ve bilgi dag1-
timu gibi alanlarda belirli bir olgunluga
ve yetkinlige erisen Matriks Bilgi Dag1-
tim Hizmetleri A.S., 2011 yilinda kur-
dugu Efektif Damismanlk A.Sile
finansal verilerin kullamm
alanlarma gore ilgili sek-
torlere yonlendirilmesi R
ve yeni projeler gelis- %
tirilmesi konularinda
ilk adimi atmistir.

Efektif Danis-
manlik Yaziim Sa-
tis ve Pazarlama
AS., Matriks Bilgi
Dagitim Hizmetle-
ri AS. binyesinde
genc ve dinamik bir
kadro ile 2011 yiin-
da faaliyete gecmis-
tir. Matriks tarafindan
gelistirilen tim trtinle- @
rin araa kurum ve banka
disinda kalan reel sektore
taniiminin  yapilmasi, yayilma-
s1 amaciyla kurulan Efektif Danis-
manlik Yazihm Satis Ve Pazarlama A S,
ayni zamanda gelistirdigi yeni projeleri
piyasaya sunarak Matriks ve alt mar-
kalarimin bilinilirligini arttirmak konu-
sunda onemli adimlar atmaktadur.

Efektif Danismanhk A.S.'nin ge-
listirdigi projelerden en onemlisi ola-
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N g("- doniik egitimin verilmesi

e Makroekonomik veriler

e Yurtdisi piyasalar veriagiklanma
takvimleri
Turkiye veriagiklanmatarihleri
Tiim piyasalarigin esanlihaberler

e CME,CBOTVS. Datasetleri

i - ¥

rak gortilen ve tilkemizdeki finansal
okur-yazarligin arttirlmasi icin cok
onemli bir adim olan MTXFinancela-
bs, Uiniversiteler blinyesinde kurdugu
finans laboratuvarlar ile 6grencilerin
finansal verilere ulasmalarini, yati-
_ nim tiirlerini ve enstriimanlarim
=~  tammalarnm saglayarak, teorik
bilginin yaninda pratik uygu-
lama yetisini de kazanma-
larina dnayak olmustur.
Universitelerde yo-
gunlukla teorik temelli
S eitim verilmesi, ilgili
kurulusglarin istihdam
® ettikleri personeli tek-
rar uygulamaya doniik
egitime tabi tutmala-
rina neden olmaktadir.
Uygulamal egitime yer
verilerek dogrudan ise

- ise bu tiniversitelerin en giic-
li oldugu yonleri olmaktadir
ve olacaktir. Gliniimiizde uygula-
mali egitimle fark yaratmak isteyen
cesitli Uiniversiteler (diinyada ve til-
kemizde), kurduklar finans laboratu-
varlariyla ogrencilerine ayricalikh ve
cagdas bir egitim sunmaktadir.

Finans laboratuvarinda, finans yo-
neticileri ve finans diinyasinda ihtiyac
duyulan nitelikli elemanlarin yetisti-
rilmesi hedeflenip, uygulamali egitim
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yapma imkan bulunmaktadir. Labora-
tuvarda piyasalardaki gercek alim-sa-
timlar ve iglemlerini izlemek miimkiin
olmaktadir, Universite biinyesinde,
finans ile ilgili firmalarn ihtiyaclarina,
teorisi ve pratigi kuvvetli adaylar ha-
zirlanmis olacaktir. Bugtintin ve gele-
cegin liderleri, bu tarz teorik egitimleri
pratige cevirdiginde amaclarina ulas-
mus olacaklardir.

Finans laboratuvarlarimin kurul-
ma amac], finansal Urtinlerin ve uy-
gulamalarin Ogrenciler tarafindan
etkin kullarilabilmesidir. Tum finans
piyasasinin aktif olarak kullandig: ya-
zilmlar ve araclar bu laboratuvarlar
icerisinde hazir bulunmaktadir. Og-
rencilerin profesyonel hayatta kulla-
nilan tim araclara hakim olmasi ve
piyasaya pratik olarak ileri diizeyde
hazirlanmasi saglanmaktadir. Teme-
li uygulamali arastirmalara dayanan
Finans Laboratuvari, finans sektoriin-
deki uzmanlarla isbirligi yaparak ger-
cek yasamdaki sorunlara coziimler
gelistirmeyi hedefler. Bu isbirligi, bii-
tlin taraflara kazang saglar: bankalar,

kendileri icin 0zel ¢coztmler gelistiren
doktora ogrencileri sayesinde iist dii-
zey arastirmacilara erisim firsati bu-
lurken; Ogretim tiyeleri ve Ogrenciler
sektorle gercek zamanh bir iliski kur-
mak olanag yakalar ve miifredatlar
buna gore giincellenir; tiniversite ise bu
kaynaklan kullanarak biiytiyebilmek
ve faaliyetlerini slirdiirebilmek icin
gerekli geliri elde eder. Zaten ucuinct
kusak bir tiniversiteden de beklenen
budur. Tirkiye'de de bu tiir calismalara
onctuliik etmek isteyen Matriks, MTX-
Financelabs projesi ile iiniversiteler ile
ishirliklerini stirdiirmektedir.
Tlirkiye'de egitimi daha kaliteli kil-
mak, ogrencileri egitim sonrasi hayata
en iyi sekilde hazirlamak ve gelecegin

yoneticilerini yetistiren kurumlar ka-
zandirmak icin bu tarz calismalar ha-
yati derecede 6nem tasimaktadir.

Bu proje dahilinde, Universite biin-
yesinde kurulan finansal arastirma-
lar merkezi ile birlikte, Universite'de
yetisen yeni ekonomistler, isletmeci-
ler, yatinnmailar, bankacilar gelecekte
karsilasacaklar calisma ortamlari ve
is hayatlarinda kullanacaklar: cok ce-
sitli programlari ve yontemleri, gorme,
test etme ve hatta gelistirme imkani-
na sahip olmaktadirlar. Universite'ye
ozel olarak dizayn edilen sanal bir ara-
a kurum ile dgrencilerin Matriks Gold
Finansal Veri Terminalleri tizerinden
alim-satim yapmalar1 saglanmakta,
sektorii ve finans alaninda calisma
deneyimini tam anlamiyla simule eden
bir ortam yaratilarak, finans diinya-
sinin hizmetine sunulmaktadir. 0g-
renciler almus olduklan teorik finans
egitimini aninda uygulama imkam
bulabilmekte ve sektdr icin ek egitime
tabi tutulmasi gerekmeyen ve mezun
olduklar1 anda ishas: yapabilecek kali-
fiye elemanlar olmaktadirlar.
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Finansal Uriinlerin
Pazarlanmasi

Finansal Uriinlerin pazarlanmas! klasik pazarlamaanlayisiyla
yiritiilmemektedir. Oncelikle, ister finansal tiriin, ister
finansal hizmet olarak isimlendirilsin, bu varliklar hem Grin
hem de hizmetlerin &zelliklerine kismen sahiptir.

@) ilkay KARADUMAN
@1 Y.Doc.Dr;iAU

tintimiizde, finansal piyasa-
G larda kiiresellesmenin de et-
kisiyle goriilen derinlesme,
finansal arac¢ ve tekniklerin hem say1
olarak artmasimi hem de gelismesini

beraberinde getirmektedir. Bugiiniin
diinyasinda, yatirimcilarin tercihi, reel
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yatinmlarin yaninda, finansal rtinle-
re yonelmekte, bu durum da finansal
piyasalarin biiylimesine ve 6neminin
artmasina neden olmaktadur.

Tahvil, bono, hisse senedi, endeks
ve mevduat gibi Urlnler gelenek-
sel olarak “Finansal Uriinler" olarak

isimlendirilmektedir. Ancak finansal
triinler bunlarla smirh degildir: “Tiirev
Urtinler” de finansal tirtin kapsaminda
degerlendirilmektedir. Turev rtinler,
farkh stratejileri olan ve cesitli daya-
nak varliklara bagh olarak islem goren
farkh bir finansal iirtin kategorisidir.
Kendilerine ¢zel risk ve getiri profilleri
olan tiirev urtinler ile geleneksel finan-
sal urlinlerin kombinasyonu ise 'Ya-
pilandirilmus Finansal Uriinler” olarak
adlandirilmaktadir.

Finansal Uriin Mii Finansal
Hizmet Mi?

Finansal Urtinlerin pazarlanma-
s1 konusu, klasik bir tirtin pazarlama
mantiginda yiirimemektedir. Once-
likle, ister finansal iiriin, ister finansal
hizmet olarak isimlendirelim, bu var-
liklar hem {iirtin hem de hizmetlerin
tzelliklerine kismen sahiptir. Uriin pa-
zarlamasi farkh esaslara sahipken, hiz-
met pazarlamasi tirtinden farkli, ken-
dine has ozelliklere sahiptir. Urtinlerin
taklit edilmesini engelleyen patent vb.
yasal diizenlemeler daha kolaylhkla
uygulanabilirken, bu durum hizmetler
icin daha zor ve daha karmasiktir.

Uriin ve Hizmet Kavramlari

Urtin kavramu ve hizmet kavrami
siklikla birbiri ile karistirlmakta ya da
birbirinin yerine kullamilmaktadir. Hiz-
metler, musteriler icin belirli yerlerde
ve zamanlarda deger yaratan ve yarar-
lar saglayan ekonomik faaliyetlerdir.
Hizmet, hizmeti alan namina veya dog-
rudan alan ic¢in arzulanan bir sonucu
veya degisimi yaratarak miisteriler icin
yararlar saglayan bir performans veya
harekettir (Tek, 2013).

Hizmetlerin tretildikleri yerde tii-
ketilme 0zelligi varken, tirtinlerde tii-
ketim genellikle iretildigi yerde ger-
ceklesmemektedir. Urtinler belirli bir
stire saklanilip, bu siirenin sonunda
belirli bir siirec icerisinde tiiketilmeye
uygunken, hizmetlerin retildigi anda
tliketilmesi ve genellikle tiiketim icin
bir stirece gereksinim duymamasi
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esastir. Urtinler lojistik destege gerek-
sinim duyarlar. Lojistigin temel fonk-
siyonlarindan ulastirma, depolama,
ellecleme, stok yonetimi, ambalajlama
vb. Urlnlere yonelik faaliyetlerken,
hizmetler bu faaliyetlerden yararlan-
mamaktadir.

Soyut niteligi itibariyla hizmet kav-
rami, somut nitelik tasiyan mal kavra-
mindan farkh ozellikler tasimaktadir.
Bu nedenle hizmet kavraminin tanim-
lanmasi mal kavramina gore daha kar-
masiktir. Hizmet kavramy, dokunulmaz
bir yapisi olan, miisteri, calisan ve fi-
ziksel kaynaklar ile sistemler arasin-
daki etkilesim aninda olusarak miisteri
problemlerine ¢6ziim sunan, faaliyetler
dizisidir (Gronroos, 1990; 27). Kotler ve
Armstrong (2004: 276) tarafindan ise
hizmet kavramy, "bir tarafin digerine
sundugy, temel olarak dokunulama-
yan ve herhangi bir seyin sahipligiy-
le sonuclanmayan bir faaliyet ya da
faydadir” seklinde tarumlamuslardir.
Bu tarmimlar 1s1ginda hizmet kavramy,
soyut nitelikte, bir gruptan bir gruba
devredildiginde hichir seyin sahipligi
ile sonuclanmayan, sunanin insan ol-
masindan dolay heterojen yapida ihti-
yaclar ve istekleri karsilayan eylemler
seklinde tammlanabilir. Yukarndaki
tabloda tirtin ve hizmetler arasinda si-
ralanan farklar incelendiginde, alm ve

satima konu olan finansal varliklarin
genellikle soyut (hisse senedi, opsiyon,
kredi, faiz vh.), kismen somut (altin,
diger degerli madenler vb.), standart,
kismen stoklanabilir, mtisterinin tire-
tim siirecinde yer almadigl, miisteriye
kadar ulasabilen ve sahipligi transfer
edilebilir nitelikte oldugu goriilmek-
tedir. Bu durum, biiyiik bolimde iirtin
ozelligi gosterdiklerinin bir gostergesi-
dir. Bu nedenle, bu degerleri "Finansal
Hizmetler" olarak adlandirmak ola-
nakl degildir. “Finansal Uriinler" ola-
rak adlandirdigimiz durumda ise, bu
degerleri tam olarak bir tirlin olarak
nitelendirmek ve uriin pazarlamasinn
ozelliklerini kullanmak dogru ve yeterli
bir yaklasim olmayacaktir.

Tablo 1: Uriin ve Hizmet Arasindaki Farklar

Finansal Uriinlerin Nitelikleri

Finansal urtinlerin, diger tirtinler-
den aywan, kendine 0zgli 0zellikleri
vardir. Bu ozellikler:

Boliinebilirlik: Bu ozellik servet sa-
hiplerinin finansal araclara istedikleri
buytiklikte sahip olmalarn acisindan
onem tasir Eger finansal deger cok bti-
yiik ise bir cok servet sahibi bu arac-
lara yonelmeyebilir. Ancak firmalar
genelde boluinebilirligi az olan tahvil ve
hisse senedi ihracina yonelirler,ciinkii
maliyet acisindan avantajlidir.Ancak
odinc aliclar bolinebilirligi  yiiksek
olan menkul degerleri tercih ederler.

islem Maliyetleri: Servet sahipleri
acisindan islem maliyetleriaktiflerin
satin alinmasi veya satilmasi sirasin-
daki giderlerden olusur.

Likidite: Menkul degerler diger fi-
ziksel aktiflere (gayrimenkuller) gore
daha likittirler Eger gelismis bir finan-
sal sistem varsa finansal degerlerde
likidite onemli dlctide artar.

Fiyatlarin Ongoriilebilirligi: Finan-
sal varhklarin gelecekteki fiyatlarinin
tahmin edilebilirligi diger onemli bir
ozelliktir.

Finansal Uriinlerin Pazarlanmasi

Finansal urtinlerin pazarlamasinin
trtin ya da hizmet pazarlamas: kap-
saminda degerlendirilmesi konusunda
yazinda ve uygulamada tam bir birlik
saglanmus degildir. Baz1 0zellikleriyle
tirtin olarak degerlendirilebilirken, baz

Uriin (Fiziksel Mallar)

Somut

Hizmetler

Soyut

Standart Essiz, benzersiz, musteriye 6zel

Stoklanabilir. Musteri ayni zamanda
tiketici olmayabilir.

Musteri Uretim sirecinde yer almaz.

Uretim hatalari diizeltilebilir.

Musterinin bulundugu yere ulagir.

Sahiplik transfer edilebilir.

Kaynak: Grénross, 1990: 28

Stoklanamaz. Musteri dogrudan
tuketicidir.

Musteri Uretim sirecine bizzat katilir.
Dogrudan tuketildigi icin dizeltilemez.
Musteri hizmetin oldugu yere gider.
Sahiplik transfer edilemez.
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ozellikleriyle hizmet olarak nitelendi-
rilebilmektedir. Ornegin, yatirim ama-
cyla alinip satilan finansal varlklar,
goreceli olarak fiziksel bir depolama
faaliyetine gereksinim duymasalar da,
uzun stire saklanabilmekte, aninda tii-
ketimi soz konusu olmamaktadir. Yine
bu varliklar, ellecleme, ambalajlama gibi
faaliyetlere gereksinim duymamak-
tadir. Ancak Uretildigi yerde tiiketimi
esas1 bu varliklar icin gecerli degildir. Bu
varliklar satin alan miisteri tarafindan,
belirli bir zaman sonra satilmak yoluy-
la elden cikarilabilir. Miisteri, genellikle
bu varliklarn son tiiketicisi konumun-
da olmamakta, hatta el degistirme cok
uzun bir stirece yayilarak, tiiketim kla-
sik Uirtinden daha uzun stire almaktadir.

Urtin pazarlamasina gore farkh
bir yapiya sahip olan hizmetlerin pa-
zarlanmasinda da ayr bir pazarlama
programu uygulamr. Hizmetleri mal-
lardan aywan kimi dzellikler, bir hiz-
met isletmesinin pazarlama politika-
st olusturmada bir taban olusturur.
Hizmet pazarlamasmn ozelliklerini
Finansal Uriinler'in pazarlanmasinda
kullanmak yeterli olmayacaktir. Uriin
pazarlamasi acisindan bakildiginda ise
klasik pazarlama karmasinin ogeleri

S

Finansal Urlnler, diger Griinlerden farkli olarak
Bolunebilirlik, Islem Maliyeti, Likidite ve Fiyatlarin
Ongoriilebilirligi gibi kendilerine has &zelliklere sahiptir.

(4P) yine bu tirtinlerin pazarlanmasin-
da yeterli degildir. Nitekim Uiriin, fiyat,
pazarlama iletisimleri ve yer alt kar-
malarin her biri bu varliklarla ilgili
olarak klasik tirtinden farkh sekillen-
mektedir.

Uriin Alt Karmas:: Finansal iiriin-
lerin dzelliklerinin bilytik bolumu, hiz-
metten cok Urtin ozellikleriyle uyum
sagladigindan, finansal hizmet degil,
finansal Uirtin olarak adlandirmay ter-
cih etmis olsak bile, bunlarin pazarla-
masina riin pazarlamasi mantigiyla
yaklasmak mimkiin degildir. Kotler
ve Keller (2011: 347), irtinlerin sadece
fiziksel mallardan oclusmadigini bir pa-
zara sunulmus ve bir gereksinim ya da
istegi karsilayan her seyin tiriin olarak
degerlendirebilecegini soylemektedir.
Yine de bu varliklar, yapilan dayanikl,
dayaniksiz iirtin ve hizmet kategori-
lerinde kendilerine net bir yer bula-
mamaktadir. Yine de finansal iriinle-
rin pazarlanmasinda, tirtin ozellikleri,
miuisteri odakll bir anlayisla diizenle-
nebildiginden rekabet acisindan onem
kazanmaktaduir.

Fiyat Alt Karmas:: Finansal irlin-
lerin pazarlanmasinda, fiyat reka-
beti 6n planda degildir. Fiyatin
belirlenmesi konusunda, diger
trtinlere kiyasla, cok daha
fazla zorlayia diizenleme
bulunmakta-

dir. Fiyat

konusun- ]

da Kasik -y
tirtinlerle e

en  bi-

yik fark, bu tirtinlerin fiyat: konusunda
miusterilerin, satin alma davramsindan
sonra ylkselme beklentisi icinde ol-
masidir. Zira bu varliklarin miisteri agi-
sindan temel amac belirli bir fiyat arti-
sindan sonra elden cikararak kar elde
etmektir.

Pazarlama iletisimleri Alt Karmas:
Bu varliklarla ilgili olarak reklam faali-
yetleri sikca gortilmektedir. Ancak sa-
tis gelistirme, halkla iliskiler ve Kisisel
satis seklinde siralanan diger pazarla-
ma iletisimleri acisindan bakinca isler
degismektedir. Finansal Uirtinlerle ilgili
pazarlama iletisimlerinin odak noktas;,
miisterilerin ortak beklentisi olan kar-
I yatinm gerceklestirme konusunda
vurgu yapillmasi olmaktadir.

Yer AltKarmas:: Bu varliklarin biiytik
boliimiinin fiziksel yapida olmamas,
yer alt karmasmin yeniden degerlen-
dirilmesini zorunlu kilmaktadir. Klasik
dagitim kanallar bu varliklar acisindan
bakildiginda kullanilmamaktadir. Fi-
ziksel irtin ve hizmet ozelligi goster-
meyen ancak alim ve satima konu olan
finansal degerler, pazarlama acisindan
farkh bir yaklasim gerektirmektedir. Bu
yaklasimin icerisinde tirtin ve hizmet
pazarlamasinin temel ozelliklerinden
de yararlamlabilecegi gibi, esas olan bu

degerlere yonelik olarak farkh bir

pazarlama stratejisi-

nin gelistirilmesidir.

Bu pazarlama stra-

tejisi fiyat odakh ol-

= maktan cok iiriin ve

mtuisteri odakli olarak
yapilandiriimahdir.
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BITCOIN:

Bitcoin (bitpara) bir devlet denetiminin
ve banka sisteminin disindayaratilan
sanal bir para birimi. Yaraticilarin
deyimiyle “ crypto-currency”. Bu sanal
parabirimiyapisifrelemeye ve p2p
(peer to peer) transfere dayali. Bitcoin
2009’dan bu yana hayatimizda.

Batur ASMAZOGLU
D tinya'nin ekonomik gerceklerinin, teknolojinin

ve demografiklerinin son 10 seneki degisimi
btiytik sakinlikle karsilanan ama oztinde cok
sasirtici olan meyveler vermeye devam ediyor. Bitco-
in, cogu insanin aslinda ne oldugunu anlamadigl
ama teknolojinin gelisimi icinde varligini ve
haberlerdeki iki satirlik yerini simdilik ka-
bul ettigi bir sanal 6deme birimi. Bitcoin
< icin para demek teknik olarak zor,
ne de olsa ne bir devlet ne kurum
tarafindan tretiliyor veya des-
tekleniyor. Kisaca ve kimseyi
sikmadan anlatmak gerekir-
se 2009 da tahmin edildigi
kadariyla bir bilgisayar
korsaninin ve korsan-
lar grubunun kur-
dugu bir networkten
cikis yapmis ve za-
man icinde sinirli da
olsa bir ddeme araci ola-
rak kullanilmaya baslamus. Bitcoin sahibi olabilmek
icin bu servisi veren networklerden birisi tizerinden
bir sanal ctizdan programu indirilerek bitcoinler satin
alinabiliyor veya bu networklere baglanarak bitcoin
madenciligi adi verilen bir slirecte bir algoritmadir.
Serverlariniz tarafindan ¢ozilmesi ile belirli bir hiz-
da dagitihyor. Su an madencilikle elde edilen bitcoin
sayisi gtinde 3600 kadar. Teoride her 4 yilda bir da-
gitilan bitcoin sayisi yariya inecek ve 2140 yilinda O
a ulasmus olacak ve bitcoin madenciligi o tarihe ka-
dar yaratilacak 21 Milyon bitcoinde duracak.
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Bu uretim sekli bitcoini devletlerin ve hti-
kiimetlerin kontroliinden cikartirken ayni za-
manda bazi zorluklari da beraberinde getiriyor.
Bu sekilde yaratilan bitcoinlerde herhangi bir
seri numarasl veya kaynag: takip edilecek iz
bulunmadigindan ilk ilgilenen gruplar uyustu-
rucu ve silah tiiccarlan oluyor. Bu da bitcoin-
lerin ilk ciktiklan senelerde kiiciik caph uyus-
turucu ticareti yapan sitelerde kullanilmaya
baslamasini acikliyor. Bu tip az bahsedilen imaj
zorluklarinin yani sira, madencilikle iretilen
bitcoinlere sahip olmak isteyenlerin ihtiyaclar:
olan bilgisayar gucunu baskalarinin bilgisayar-
larinmi hack edip kolelestirerek elde etme caba-
lar1 da belki de bilgisayar giivenligimizin daha
heniiz bu noktada olmadigini gosteriyor.

Cogu insanin dusundugunun tersine bitcoin
kendi sektorunde yanliz degil. Litecoin ve Ripp-
le gibi alternatifleri su an dolasimda ve buyume
planlarini yaparken teknik olarak baskalarinin
da yeni networklerde baska odeme birimle-
ri yaratmalarinin onunde bir engel yok. Bu tip
zorluklara ve belirsizliklere ve sinirli sayida is
yerinde gecerli olmasina ragmen dollar kar-

sisindaki fiyat hareketi ve gecen sene boyun-
ca 60 bin islem yapilmis olmasi dikkat cekici.
Ocak ayinda 15 dolar olan bitcoin gectigimiz
aylarda 250 dolara kadar yukseldikten sonra
su an 100-150 dolar arasindaki bir bantta.
Gectigimiz giinlerde Forbes'dan Kashmir
Hill isimli bir gazetecinin bitcoinle ilgili degisik
bir yazi yazma cabasi ile bir hafta sadece bitco-
inle yasamay1 denemekte. Aslinda bu deneyim
su anda bitcoin ile yasemin gercege ne kadar
uzak oldugunu ortaya koyuyor fakat bu bitcoin
degerindeki artis tamimiyle sans eseri diyeme-
yiz. Gectigimiz biiytik finansal kriz sonucu 2008
ve 2009 da ultra Keynesyen diisiincelerin olus-
masl ve devletin finansal sisteme ve para
tabanina goriilmemis mtidahalesi ne-
denlerden sadece birisi. Gortilmemis
parasal genisleme ve likidite paketleri
sermaye piyasalarina destek saglar-
ken issizlik ve kisisel gelir alanlarinda
ciddi bir ilerleme saglamadi. Biiytime-
yi destekleyemediginden goriiniirde
enflasyon yaratmayan bu yaklasim,
gelismis {lilkelerde gelir dagiiminda

Sanal Para
alaninda
bitcoinyalniz
degil. Litecoin,
FaceCash gibi
alternatifleri
de piyasada.
Ama bitcoin

enyaygini.
Malta’da

bitcoine dayali
bir hedge fon
yatirimcilara
sunuldu bile.
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Bitcoin her ne kadar kurumsal gercevenin
disindakurulmussa da son iki ayda yasanan
iki gelisme geleneksel finansal yapinin dabu
konuylailgilenmeye basladigini gdsteriyor.

8 Mart 2013 tarihinde Merkezi
Malta’da bulunan Exanta Ltd. ilk bitcoin hedge
fonu kurdu. Fonun bilyiikliigli 80.000BTC.
Bu datoplam bitcoinarzinin %0.73'U. Bitcoin
yatirimlarinin profesyonel bir fon tarafindan
y6netilmeye baglanmasiilging bir gelisim.
Bundan sonraki beklenti ABD’de kayitli
bir bitcoin ETF (Exchange-Traded Fund)
kurulmasi.

Bitcoinileilgiliikinci 5nemli gelisme
18 Mart 2013 tarihinde ABD Hazine
Bakanliginin bir blirosunun paratransferleri
konusunda bitcoin’i de ilgilendiren bir
diizenleme yapmasiydi. Kisaca FinCen diye
bilinen Hazine Bakanligi Finansal Suglari
Onleme Merkezi “bitcoin” gibi sanal paralarla
yapilan 6deme islemlerinin yasal bir zeminini
olusturmaya galislyor. Amag, gercek paradan
farkliolan “sanal” paranin kara paranin
aklanmasi ve kayit disilik gibi konularda
kullanimini 8nlemek.

Sonug olarak bitcoinin safsata
diizeninden ¢ikip, yavas da olsa, geleneksel
finansal sisteme uyum saglamaya basladigini
sOyleyebiliriz. Ama gelecek burada demek
icinerken.
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gecmislerinde olmayan bozulmalara yol act.
Sinirsiz basilan paranin degerinin aslinda ne ol-
dugu muhtemelen altin standardinin birakildig:
senelerden beri bu derece tartisiimamisti. Ya-
sanan gelismelerle biiyiik bankalara olan gii-
venin sarsilmasi insanlarin paralar1 konusun-
daki giivenlik hislerini sarsarken bir yandan bu
sinirsiz parasal gelisme ve merkez bankalarinin
bliylime icin paralarn degersizlestirme cabasi
insanlari nakit paradan korkar hale getirdi. Bu
gelismelerin etkisi Kibris'ta bankalarin kurtar-
ma operasyonu sonrasi bitcoinin degerinin ne-
den aniden firladiginu ve bu donemde bitcoinin
en cok neden Rusya vatandaslan tarafindan
Google'da arandigini acikliyor.

Ekonomik gelismeler disinda gectigimiz
senelerde globalizasyon ve teknolojik gelis-
meler verimlilik acisindan onemli degisiklik-
ler oldu. Ornegin gectigimiz senelerde online
bankacilik banka subesi sayesini diistirdij, P2P
lending denilen, diinyanin her yerindeki iki ki-
sinin bir internet sitesi araciligi ile birbirine borg
verebilmesi bankaya parasin mevduat olarak
yatiran Kisilerin parasiu bankalarin borg ver-
mesi mecburiyetine bir alternatif olarak geldi.
Araalarnn is alanlarindan ¢ikartilmasinin ko-
laylastig1 bu donemde insanlar da birbirleriyle
alisveriste bankalarin transfer giderlerini ve
devletlerin kurallarini asmak icin bir ¢oziim
buluyor olmasi belki de ¢ok stirpriz degil.

Biittin bu etkenler toplandiginda bu hacker
grubunun muhtemelen sadece giivenlik bari-
yerlerini asmak amaciyla kurmus olabilecegi
bunetwork dogru zamanda dogru yerde olma-
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nin etkisiyle bu kadar ilgi gormtis olabilir. Ne de
olsa networku ilk kuran kisi 2010 da internet-
ten geldigi gibi gizemli bir sekilde kaybolmus
gortiniiyor. Kivilcimu ilk yakan parasal genis-
leme ve paraya giivensizlik olarak goriinse de,
gecmiste gordiigiimiiz kadariyla diinya savas-
lar1 ve biiytik krizler gibi yitici olaylar insanlar-
da yaraticilig tetiklemis ve yeni gelismelere yol
acmus. Belki bitcoin bu gelismelerdeki oyuncu-
lardan birisi, belki su anki insanlarin devletle-

Bitcoin Foundation (Vakfi) bitcoin yoneticisi. Bu vakfa
kisisel veya sirket olarak katilmak miimkiin. Her katilimcinin

rin ekonomide sorumsuzca yaptiklar: deney-
lerin bir sonucu belki de geldigimiz asamada
hayatin normal gelisiminin bir parcasi. Bici'nin
asmasl gereken giivenlik, kullamim yayginhgi,
regiilasyon ve rakipler gibi engeller diisiintil-
diigiinde belki de bitcoin 10 sene sonra hedefle-
digi yerde olamayacak fakat biticinin baslattig1
ve devletlerin neden oldugu, devletler ustu bir
deger birimi fikri son senelerde yasananlardan
sonra kolay kaybolmayacak. @

Bitcoin.charts.com verilerine
gore 20 Mayis 2013 tarihinde

kendi sinifinda bir oyu var. Katiim bedelleri soyle:

KISILER iISTANBUL'DA BITCOIN

Yagam Boyu 22BTC PARITELERI

Yillik 0.22BTC 1BTC=24312 TL

§iRKETLER 1BTC=12831%

Platin Uyelik 876.6 BTC Bitcoin alinabilecek adres

Altin Uyelik 219.2BTC olarakta Barbaros Mahallesi
Gelincik Sokak 34758

GUMUS UYELIK Atasehir/Istanbul

100 kisiden fazla galigani olanlar 43.8BTC adresiveriliyor.

25-99 kisi ¢aligan sirketler 21.9BTC Meraklisina.

25 kisiden az calisani olan/kurulugu 2 yildan az olan sirketler ................ 8.88BTC

Haziran 2013 IAU Busines Review 53



Oyunlastirma

Oyunlastirma (Gamification):

~ Milenyum

44 Jenerasyonunu
= Yakalamanin Yolu

Oyunlagtirmabu ytizyilin bir Griint. Sadece 10 yillik bir ge¢cmisi var. Amaartik isletme
egitiminde ve bununyanisiraweb sitelerinde, yazilimlarda, tretim stireclerinde,
pazarlama faaliyetlerinde ve daha bir¢ok alanda aktif olarak kullaniimakta.
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Oyunlastirma

Fq Gonca GUNAY
@1 istanbul Aydin Universitesi, Doc. Dr.

yunlastirma (Gamification), oyun un-
O surlarinn, katiimi, baghhg: ve ilgi ce-

kiciligi artirmak amaciyla oyun disi
uygulamalarda kullanilmasidir. Temelde, kul-
lanicinin Uirtin veya hizmet ile ilgili deneyimini
iyilestirmeyi ve baghligini artirmay1 hedefler.
Giiniimiizde, deneyim ve baghlik acisindan si-
radan kabul edebilecegimiz; okula gitmek, ye-
mek yemek, mac izlemek, egzersiz yapmak,
ilacini almak ve ev isi yapmak gibi glinltik faali-
yetler bile oyunlastiriimaktadir.

Oyunlastirma, ashnda insanhk var oldu-
gundan beri vardir. Ancak, insan-bilgisayar
etkilesiminde varlig: 1980'lerde baslamistir ve
oyunlastirma (gamification) terimini, ilk olarak
2000l yillarin basinda Nick Pelling kullanmis-
tir. Oyunlastirmaya, urilinlerde, hizmetlerde,

web sitelerinde, yazihmlarda, tiretim stirecle-
rinde, pazarlama faaliyetlerinde ve cesitli top-
luluklarda rastlayabiliriz. Bilgisayarlarla daha
dogduklar anda tanisan milenyum jenerasyo-
nunu yakalamanin ise en etkili yolu gibi goriin-
mektedir.

NEDEN OYUN OYNARIZ?

Oyunbazlik insanin dogasinda vardir ve
oyun oynadigimizda kendimizi iyi hissederiz.
Oyunlastirma teknikleri de insanin rekabet et-
mek, basarmalk, statii elde etmek, kendiniifade
etmek ve baskalarina yardim etmek gibi arzu-
larina hitap eder.

Kullanilan stratejilerden bir tanesi, belirle-
nen gorevleri tamamlamak icin saglanan 6diil-
lerdir. Bunlar arasinda, alinan puanlar, basar
rozetleri (badges), oyun diizeyleri (levels), iler-
leme grafigi (progress bar) ve kullaniciya sanal
para (virtual currency) saglamak sayilabilir.
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Oyunlastirmanin Mekanikleri

Kurallaricermek e jtibaredinilebilecek bir ortam Basari ile gtidiilemek
Meydan okuma (challenge) icermek sunmak Beceri gelistirmeyi saglamak

Puanlar kazandirmak Eniyilerisiralamalisteleri Kithgi kullanarak talep yaratmak
Sanal para, ddiiller, rozetler (leaderboard) yapmak iyi bir hikaye anlatmak
kazandirmak Paylagimli oyun alaniyaratmak Sosyallesme imkani yaratmak
Net hedefler koymak Geribildirim vermek ve ulagiimasi Zaman kisitiicermek

Rekabet ortami sunmak beklenen yenihedefler sunmak Oyun benzeriikonlar kullanmak

Puanlar pek cok uygulamada basa-
ry1 gostermek tizere kullanimaktadir.
Puanlar kisinin basarisini baskalariyla
karsilastirma olanag) tanir ve bir sonra-
ki 6diil veya diizey icin kullaniciy: giidiiler.
Ornegin, daha saghkl bir hayat yasamak icin
aliskanliklarimizi degistirmemizi saglamak
lizere gelistirilen HealthMonth adh uygulama
puanlarn cok ilginc¢ bir sekilde kullanmak-
tadir. Kullamcilardan, saglikla ilgili haftahk
hedeflerini olusturmalar1 istenir ve bir ay bo-
yunca bu hedeflere bagh kalmalari bekle-
nir. Her katihmci uygulamaya 10 “yasam
puant” ile baslar ve ay sonuna kadar en
az 1 "yasam puanini” korumaya calisir.
Hedefe ulasmak icin gecerli olan kurallar-
dan herhangi birini bozdugunda ise puan
kaybeder. Ancak, bu noktada katiimciya
oyundaki diger arkadaslar yardim ede-
rek "iyilesmesini” ve puan kazanmasin
saglayabilirler.

Rozetleridijital diinyada popiiler hale getiren
ise Foursquare uygulamasidir. Verdigi rozetlerin
yelpazesi, ilk check-in ile kazanilan “Newbie"”
rozetlerinden, elde edilmesi ¢cok daha zor olan
ve 10 kez sinema check-in'i yaparak kazani-
lan "Zoetrope"a kadar uzanmaktadir. Farkh
markalarla yaptig1 anlasmalar ile de burozet-
lerin cesitliligini artirmaktadir. Ornegin, 5 farkl
Starbucks diikkaninda check-in yapildiginda
"“Barista" rozeti kazamlmaktadir.

Oyunlasmada kullanilan ddillerden bir
baskas: da oyun diizeyidir. Ornegin, Zy- ({ 9
nga tarafindan gelistirilen ve su anda ( \ /]

_ Thefuntheory@com _

“The Fun Theory” eglencenininsanlarindavranisinide-  mindakatilimcilar kendilerinin, cevrenin veya herhangi
gistirmek konusunda en etkili yol oldugu noktasindan  bir konunun olumlu yénde degismesi igin eglenceli fi-
hareketle Volkswagen dnciiligiinde kurulmustur. Volk-  kirler {iretmis ve videolar yiiklemiglerdir. Bu videolar-
swagen, daha yliksek araba performansini daha diisik  dan bir tanesinde, yayalarin, yiirliyen merdivenler yeri-
cevresel etkiile saglayan Blue Motion Teknolojisineilgi  ne normal merdiveni tercih etmeleriicin piyano tuglari
cekmek igin bu girisimi baglatmistir. Kampanya kapsa-  seklinde tasarlanan merdivenleri gdstermektedir.
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Oyunlastirma

Rekabet etmearzumuza
hitap edenaraglarda
oyunlagtirmaunsurlarindan

Zearn afrout Buster Benson's August game

i

bir tanesidir. Odiil{i e N
alan katiimcilari diger

oyuncularakarsi gorindr Rule Report Card B BT i The CHMA e
halegetirmekveyasiralama = mmmssssrseee P2 et Ahe e
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rekabet etmeye tegvik eder.

65.000.000 kullanicis1 olan Farm-  p— f— e
ville, basarili oldukca diizey atla- e, | o i

maniza izin verir ve oyunun her
diizeyinde farklh ozellikler ekleye-
rek, sanal ortamda tarim trtinleri
yetistirmeyi cezbedici hale ge-
tirir. Havayolu sirketleri de oyun
diizeyine benzer bir uygulama
yapmaktadir. Sik ucan yolculari-
na ozel kartlar vermekte ve belli miktarda mil
uculmast halinde onlara diizey atlatmaktadir.

flerleme grafikleri de benzer ddiillerden bir
tanesidir. Google, PowerMeter'i yaratarak ki-
silerin kullandiklar1 enerijiyi izlemelerine ola-
nak tanmimaktadir. Bu bilgiyi gorsel olarak takip
edebilmekte, baskalariyla paylasabilmekte ve
eneriji tasarrufu icin cesitli yontemler gelistire-
bilmektedir.

Rekabet etme arzumuza hitap eden araclar
da oyunlastirma unsurlarindan bir tanesidir.
Odiilii alan katihmailan diger oyunculara karsi
goriniir hale getirmek veya siralama listeleri
(leader board) yayinlamak katihmcilari rekabet
etmeye tesvik eder. Siralama listeleri kullani-
clar1 basarilarina gore siralar ve onlari oyun-
cu olmaya tesvik eder. Foursquare once sehir
bazl bir siralama gelistirmis, daha sonra onu

T R O T Ty
o e ¥ e mt = ey |

22 life points healed by other players

U el Pl i gy

8 T vty hewed 1 b pores
b Py Tt et £ e

arkadaslar arasinda bir siralamaya donusttir-
miusttir. Birkac check-in puani kazandiginizda
size kac¢ arkadasimz geride biraktigimizi gos-
termektedir.

Oyunlasma icin bir baska yaklasim ise
halihazirda var olan g@revleri oyun gibi sun-
maktir. Bunun icin kullanilan teknikler ara-
sinda, katihmciya secim sansi vermek, egitim
konusunda yonlendirmek, meydan okumaya
tesvik etmek ve oykl anlatmak yer alir. Grup
halinde oynanan oyunlar basitten karmasi-
ga dogru tasarlanarak icine meydan okuma
tgesi yerlestirilebilir. Ornegin, Princeton’ terk
ederek girisimci olan Seth Priebatsch, South
by Southwest Interactive (SXSW)'de yaptigl
konusmasiny, izleyicileri de dahil ederek oyun-
lastirmustir. Bu konusmada izleyicilere mavi,
yesil ve portakal rengi kartlar dagitilmistir ve
salondaki her siranin 180 saniye icinde tek bir
ortak rengi gostermesi istenmistir. Salondaki
herhangi bir sirada oturan tiim izleyicilerin aym
rengi gostermeyi basarmasi halinde National
Wildlife Foundation'a 10.000 USD'lik yardim
yapilacag! soylenmistir. Oyun basladiginda bir
miktar kaos yasanmasina ragmen yaru sirada
oturan izleyiciler tek bir renkte kart gosterme-
yibasarmustir. Seth Priebatsch'a gore bu oyun,
oyunlastirmanin diinya sorunlarina ¢éztim ya-
ratmakta kullarilabileceginin bir 6rnegidir.
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Oyunlastirma
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FARKLI OYUNCU TiPLERI

Richard Bartle tarafindan yapilan arastir-
maya gore, ¢ok sayida katihmciinin oldugu
oyunlarda katihmacilar farkh ozellikler gos-
terir. Yaptig1 calismaya gore, dort tip oyuncu
vardir: basarmak isteyenler (achievers), sos-
yallesmek isteyenler (socializers), kesfetmek
isteyenler (explorers) ve dldiirmek isteyenler
(killers). Basarmak isteyenler, puan toplamayz,
diizey atlamay veya somut bir basar1 goster-
gesi elde etmeyi tercih ederler. Prestij edinme-
yi isterler ve ddtilleri kazanmak icin tim zor-
luklara katlanirlar. Sosyallesmek isteyenler,
oyunu, oyunun kendisi icin degil insanlar ile
etkilesim i¢in oynarlar. Bu nedenle daha cok
poptiler olan oyunlar tercih ederler. Arkadas
listesi yiiklemek veya arkadaslar1 oyuna da-
vet etmek konusunda onctidiirler. Tartisma
forumlarinda sikca yer alirlar ve basarmak

isteyenleri en cok ovenler de sosyallesmek is-
teyenlerdir. Kesfetmek isteyenler, yeni alanlar
bulmak, harita cikarmak veya gizli yerleri or-
taya citkarmak gibi oyun Ggelerini tercih eder-
ler. Bagkalarinin kesfetmedigi seyleri kesfet-
meye bayilrlar. Zaman kisiti ve geriye sayim
olan oyunlardan hoslanmazlar. Yenilik ararlar.
Oldiirmek isteyenler, kendilerinin kazanmasi-
n1 ve digerlerinin kaybetmesini isterler. Onlar
icin tasarlanan oyunlar arasinda acik artir-
malar ve yanislar sayilabilir. Yitkksek diizeyde
rekabetcidirler.

Bartle''m oyuncu tipleri her bireyin farkh
sebeplerle oyun oynamay tercih ettigini gos-
termektedir. Bu nedenle, oyun tasarlarken,
hedeflenen kitlenin ozellikleri iyi bir sekilde
degerlendirilmelidir. Oyun ogeleri veya oyun
mekanikleri bu kitleye uygun sekilde biraraya
getirilmelidir.

TUBITAK’tan Girigsimcilik
i Egitiminde Oyunlastirma Ornegi

TUBITAK, lise &grencilerine girigimci-
n lik egitimi vermek amaciyla sanal
kampiis uygulamasi bagslattl. “Gi-
risimcilik ve Yenilikcilik Yarigmasi”
kapsaminda baslatilan uygulama ile
ogrenciler, sanal kampiis ile Girisim-
cilik Akademisi’ndeki dersleri sanal sinif or-
taminda alabiliyor. Ogrencilerin hem eglenip
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hem de egitim aldiklari sanal kampls uygulamasi ile
gercek hayat 3 boyutlu sanal diinyaya benzetildi. Sis-
teme girdiklerinde kendilerine &zel avatar olusturan
ogrenciler klavye ve fare yardimiyla ti¢ boyutlu ortam-
da ylriyip kosabiliyor, ugma dahil birgok hareketi ya-
pabiliyor. Ogrenciler sanal kampiise girerek siniflarda
egitim alabiliyor, kampiis icinde gezinti yapabiliyor ve
kafeteryadaarkadaglari ile oturup konusabiliyor. #
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Varlik Barisi Dizenlemelerinin

Vergi Kultlrd Agisindan
Etkileri- CozUm Oneriler

ismail Hakki GUNES
istanbul Aydin Unv.ikt.Ida.Bil.Fak.Ogr.Gér.-YMM

Calismamuz vergi affi-varlik barisi kavramlarin
cok sik tartisildig: tilkemizde son diizenleme ile
yeniden gltindeme gelen varlk barisi ve vergi
kavramlar tizerine farkh bir bakis acisiyla yak-
lasmaktir.

Ulkemizde bu ve benzeri diizenlemeler
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Cumbhuriyet donemindenitibaren ¢ok sik yapil-
mus cikarilmus bicimleri farkh olmakla birlikte
bu tir diizenlemeler mali af olarak tanimlan-
mistir.

Calismamuzin ilerleyen boliimlerinde mali
af olmamasi yada vergi killtliriiniin yerlesme-
sinde

Bireyleri goniilli olarak vergi ddemeye
yoneltecek ve bu kapsamda vergi ile ilgili 6dev-
lerini yerine getirmeye sevk edecek baslhca



faktorler nelerdir ?

Bireyleri nicin ve hangi nedenlerle vergi
O0demeden kacinmaya iten faktorler nelerdir?
sorularma farkh bir bakis acisiyla cevap ara-
mak ve onerilerde bulunmak amaclanmistir.

Bu diizenlemeler;

Genel af yasalar icerisinde birkac madde
ile yapilan diizenlemeler

Sadece vergi cezalarinn affin1 kapsayan
diizenlemeler olarak yapilmistir.

Sadece belirli vergi ve cezalarin affim
kapsayan diizenlemeler olarak yapilmistir.

Son 10 yila baktigimizda bu ve benzeri dor-
diinct diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme-
nin 12'nci maddesi ise 2008'deki 5811 122 sayili
yasanin yurtdisi diizenlemeleriyle birebir ay-
rudir.

Bu diizenlemenin madde gerekcesinde de
belirtildigi tizere;

Gercek Ve Ttizel kisilerce sahip olunan ikti-
sadi varhiklarin Tirkiye'ye getirilmesi ve kayda
alinmasi suretiyle milli ekonomiye kazandiril-
mas! hedeflenmektedir.

Yurt disinda Gercek Ve Tiizel kisilere ait 130
milyar S iktisadi varlik bulundugu yetkililerce
basin ontinde ifade edildigine gore Gercek Ve
Tizel kisilere ait yurtdisi bor¢ stok tutarina ve
bundan onceki varlik barisi yasasiyla yurda
getirilen tutarlar inceleyerek bu diizenlemeyle
ulkemize getirilmesi arzulanan miktaraisik tu-
tacak bir analiz yapmak miimkiin olabilir.

Yurtigi Beyan
Edilen iktisad

Varliklar

203
Milyar TL

2008'de yapilan diizenleme iki kez uzatil-
mis ve sonunda yukarida tablodan da goriile-
cegi Uizere yurt disi iktisadi varhklardan 27.8
milyar Tiirk Lirasi beyan edilmistir.

(S olarak 2009 ortalamasi esas alinarak be-
yan edilen iktisadi varlik 18 milyar $ olmustur.)

Ozel sektor yurtdis: borg stok tutarmin te-
minath borg¢ oldugu ve ilgililerce ifade edilen
yurt dist iktisadi varlhik tutarinin yurtdisi borg
stok tutariyla paralel olmasi bu tezi yani yurt-
dis1 6zel sektor borg tutart ile yurtdis: iktisadi
varhk tutarinin aym denilebilecek tutarda ol-
mas! manidar bulunmakta ve bir ¢ok iktisatc
ve /veya mali/ekonomik analiz yapanlarca da
teyid edilmektedir.

2009'da beyan edilen iktisadi varlik tutar
yaklasik yurtdisi iktisadi bor¢ tutarmn % 144
olmustur. Bu hesapla 2013'de beyan edilmesi

Ozel Sektor Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)
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beklenen tutarin da (20 milyar — 30 milyar S)
bu baglamda olabilecegi ileri siirtilebilir.Bu tu-
tarin vergisinin genel ekonomi icindeki fiskal*
etkisin 6nemi yoktur Esasen arzulanan madde
gerekcesinde de belirtildigi tizere yurtdisinda
gercek ve tlizel kisilere ait iktisadi varliklarin
Tiurkiye'ye getirilmesi, mili ekonomiye kazan-
dirllarak kayit altina ahinmasidir.

Teorik anlamda “vergi" Devletin egemenlik
glicline dayanarak, tek yanli ve zorla aldig1 eko-
nomik degerlerdir. Verginin kuramsal tanimuile
cagdas hukuk normlarina gore yapilan tammi
arasinda cok ciddi bir farkliik vardir.Verginin
cagdas hukuk normlarina gore yapilan tanimi-
na kolay gelinmemistir. Bu stire¢ Magna Carta
Libertatum (Bliyiik dzgiirliikler Sézlesmesi) ile
baglamistir. *

Kisaca kamu harcamalarina bireyin glicii
oraninda katihmina vergi diyoruz. Vergi kiil-
tirini ise "toplumu olusturan bireylerin hiir
vicdanlarinda vergi verme geregini duymalar1”
seklinde tamimlayabiliriz.Bu kiiltiirii olusturma
becerisinde meydana gelen yipranma ve yoz-
lasma bireyi asli ve zorunlu gorevi yerine getir-
me davranisindan uzaklastirmaktadir.

Vergi; teorik olarak tamiminda belirtilen
esasa uygun olarak kazanc ve gelirden alinma
seklinde (gelir {izerinden alinan vergiler) olu-
sabilecegi gibi harcamalardan (KDV, OTV gibi)
ve servet tizerinden de (MTV, ViV ) alinmasinin
teorik olarak bir anlami vardir.Sosyal zararlary,
sosyal yararlarindan fazla olan alkol ve sigara

62 IAU Busines Review Haziran 2013

gibi keyif verici maddelerden alinmasi,gelir da-
gihminda adaletin saglanmaya calisiimasi icin
tiiketim mallarindan (6zellikle liikks tiiketim)
alinmasi gibi amaclarla harcamalardan ve ser-
vet lizerinden alinmasi bu kurallar geregidir..
Vergi geregi neden dogmustur, vergi nicin
zorunludur ve vergi nicin kutsaldir?
insan oglunun toplumsal yasama gecisi ile
birlikte vergi kavrami ve geregi dogmustur
Vergi olmazsa dogal haklar1 koruyabilecek
ve dagitabilecek devlet otoritesinin de islerligi
olmayacag ortadadir. En yiice haklardan olan
yasam ve ozgurliik haklarinin varhgim stirdii-
rebilmek icin kamu personeli ne kadar gerekli
ise, bu personelin islevini yerine getirebilmesi
icin de vergi o oranda gereklidir. Bu kutsal go-
revini yapan kamu personelinin bu gorevi ne
denli kutsalise, vergi de bu denli kutsaldir.
Gelismis devlet orgiitiinde de milleti ve va-
taniile devleti koruyan i¢ ve dis glivenlik gorevi
ne denli kutsal ise ve hak dagitan yarg: gorevi
ne denli mtilkiin temeli ise verilendirme ve ver-
gi toplama gorevi de o denli kutsaldir ve devle-
tin varhk geregidir.

Gelismis toplumlarda vergiye gontillii uyum
cok ytiksektir.Vergiye uyumu etkileyen faktor-
lere " Rasyonel Tercih Teorisi " ve “Ahlaki Duy-
gular Teorisi" ile aciklama yapilmaktadir.

Vergiye
Uyumvu
Etkileyen
Faktorlere
Teoride

Yaklagim

Ahlaki

puygular
Teorisi

Rasyonel
Tercih
Teorisi
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Kurumsal Faktorler
Psikolojik faktorler

Dinsel faktorler

Hukuksal faktorler

Siyasal faktorler

Kiilturel faktorler

idari ve yonetimsel faktorler

Rasyonel Tercihler (rational choise) teorisi-
nin temelini “homo economicus" insan modeli
olusturur.Buna gore insan dogasi geregi fayda-
sin1 maksimize i¢sel maliyetlerini ise minimize
edecek karar ve tercihleri benimser.Bu cerce-
vede bireyler imkanlar dahilinde az vergi 6de-
meyi yada hi¢ 6dememeyi tercih edecek tutum
ve davranisglar yegler.

Rasyonel tercih modeline gore vergiye go-
nilli uyumu saglamada bashca etkenler ya-
kalanma ve cezalandirilma riskinin bilytikltigi
Jkorku gibi etkenlerdir.Diger bir ifadeyle bireyi
gontilli uyuma yonlendirecek faktorler etkin
vergi denetimi,cezalarin caydiric giici kamu
otoritesince alinacak énlemlerdir.Ulkemizde bu
onlemlerin yeterince oldugu soyelenemez.

Ahlaki duygular teorisinin (the theory of
moral sentiments) temelinde bireylerin vergi
Odememe / 8deme tercihlerini belirleyen tek
etken bireysel cikar ve bireysel fayda fonksi-
yonunu maksimize etmek degildir (lilkemizde
calisan ve emeklilere gecmis yillarda uygula-
nan vergi iadesi bireysel fayda fonksiyonunu
maksimize etmege uygun drnek gosterilebilir).
Bu teori konuyu psikolojik ve etik cercevesinde
ele alan bir yaklasimdir. Bize gore bu yaklasim

gelismis tilkelerde psikolojik ve etik etmenler
cercevesinde degerlendirilebilir, fakat, bu fak-
torlerin disinda baska faktorlerin de mutlaka
degerlendirilmesi gerekir.Ulkemizde asagida
yer alan kiiltlir etkilesiminin olumlu oldugu s6-
yelenemez.

(Rasyonel Tercihler Teorisi Ve Ahlaki Duygu-
lar Teorisi ile ilgili daha fazla bilgi icin bkz.Cos-
kun Can AKTAN Vergileme Ekonomisi Ve Vergi-
leme Psikolojisi , “Vergi Psikolojisinin Temelleri
Ve Vergi Ahlaki” Seckin Kitapevi Ankara)
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Milkellefler

o

Akademisyenler

“"Mikellefler, uzmanlar, vergi idaresi, aka-
demisyenler ve politikacilarin etkilesimi vergi
hukukunun olusmasinda etken olur. Vergi hu-
kukuy, vergi kiiltliriini o da ulusal kiiltiirti etki-
lemektedir.”

Birgeir Nerre, "“Tax Culture: A Basic Concept
for Tax Politics”, Economic Analysis & Policy,
Vol.38 No: 1, March 2008, pp.156

Ulkemizde varlik barisi mali ve benzeri
uygulamalarinin sikligi vergi kiiltiirtiniin olu-
sumunu olumsuz yonde etkilemistir.Yasal dii-
zenlemelerin yaninda bireylerin vergi ile ilgili
kiltiir diizeyine ulasabilmesi oncelikle ai-
leden baslayan. okullarda devam eden ve
basin ile diger iletisim araclaryla dinsel
kurumlarca desteklenecek bir egitim al-
malar gerekir.

Vergi kiiltiiriiniin olusmasl icin bu egiti-
min alinmasinda bizce yeterli degildir. Edi-
nilen vergi kulturtintin cesitli sekillerde ve
bilhassa devletin vergi politikasi ile de yipra-
tilmamasi gerekir.

Bunun icinde devletin vergi politikasim
olustururken ve uygularken verginin genel ve
esas prensiplerine saygi gostermesi gereklidir.

Bununicin de;

Vergi yasal olmalidir.
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Vergi niteligi geregi bir yiik bir klfettir.
Topumda bireye yiiklenecek her tiirli yikiin
kanunla getirilmesi ve bireye yiiklenmesi hu-
kukun genel kurahdir. Ceza hukukunda da
bu boyledir. vergi hukukunda da bdyle olmasi
gerekir.Bu geregin kaynagi kanunun yasama
normu olusu ve yasama organminda bireylerin
temsilcilerinden meydana gelmekte olmasidir.
Bu husus 1982 Anayasamizin ayni maddesinde
lclnct fikra halinde acikca soyle belirtilmistir
" Vergi ve benzeri mali ylikimltilikler kanunla
konulur degistirilir veya kaldirilir " 1961 Ana-
yasamizin 6l.maddesinin ikinci fikrasinda da
benzeri hiikiim yer almakta idi.

Vergi normlari kolay anlasilir olmalidir.

Vergi, bireylerin kolayca anlayabilecegi ba-
sit normlarla yiklenmeli veya kaldirilmalhdur.
Verginin tarh, tahakkuk ve tahsili bireyi bikti-
racak sekilde biirokratik ek kiilfetler yaratma-
maldir. Yukarida belirttigimiz gibi kendi kiilfet
olan vergiden ayr olarak "vergileme tarzi" bi-
reye ayr1 bir kiilfet getirecek olursa bu durum
bireyi vergiden sogutur ve vergiden kacar hale
getirir. Bu nedenledir ki verginin beyan, tarh
ve tahakkukuile ddenmesi en basite indirgen-
meli, biirokratik engellerden arindirilmalidir. Bu
islemler icin birey vergi idarelerinde saatlerce
kuyruklarda beklemek zorunda kaliyorsa bu
bireyin vergi kiilttiriiniin gelismesini beklemek
iyimserlik olur diisincesindeyiz.

Sik sik degistirilmeyen kalic1 vergi norm-
lar1 konmahdir.

Vergi normlarn sik sik degistirilmeyen, si-
yasal otoritelerin oy diistinceleri ile sik sik el
uzatilan normlar olmamaly, bireyin diledigi nor-
mu kolayca bulabilecegi sekilde derlenmelidir.
Dagimik normlar bireyde usang yaratir, birey
vergi normlarini kamunun kendine hazirladig:
bir ceza tuzagi olarak gérmeye baslar ve kamu,
bireyin goziinde sayginligin yitirir.

Vergi adil olmaldir.

Vergi, kazanca dogru orantili olarak artmal
veya azalmaldir. Edinilmeyen kazang veya ya-
rarlanma nedeniyle vergi talep olunmamaldir.



Verginin bu niteligi ile ilgili olarak 1982 Anaya-

samizin 73.maddesinin 2.fikrasinda vergi yiikii-

niin “adaleti..” olmasi gereginden soz edilmis-

tir. Adil olmayacak bir verginin yuktmliisini

ve toplumu rahatsiz edecegi inkar edilemez.
Vergi taban1 yaygin olmahdir.

Vergi toplumun belirli bir kesime yuk-
lenmemeli kazan¢ ve yararlanma kistasi goz
oniinde bulundurularak her kesime yaygin-
lastinlmal toplumun baz kesimleri vergi disi
birakilmak suretiyle hile-i seriyeye mahal bi-
rakilmamalidir.Verginin bu niteligi ayru ana-
yasamizda "vergi ytikinin .." dengeli dagilimu
geregiileizah edilmistir.

Vergi yonetimi bireye yardimci olmah ve
sevecen davranmalidir.

Vergi yonetimi her seyden once kendi per-
sonelini birey ile iligkiler yoniinden egitme ih-
tiyacindadir. Vergi yonetimi her kisinin vergi
kacirdig1 veya kacirma tesebbtisti icinde oldu-
gu fikrinden ve imajindan kurtulmaldir. Ver-
gi kliltiriinin olusmasi icin gerekli en biiytik
ve yaygin egitimi verecek olan kurulus vergi
yOnetimi olmaldir. Vergi yonetimi yapilarinin
duvarlarina “vergilendirilmis kazanc kutsal-
dir” gibi sloganlar yazmak sekilciliginden kur-
tulmal;, kendi biinyesinde cok sayida baskan
yardimaisi, grup baskani, miidiirler ve gelir uz-
manlariyla takip ettigi son derece karmasik ve
degisken bir mevzuat hakkinda meslek men-
suplar ve vergi yiiktimliilerini egitmeli, vergi-
nin kutsallig fikrini yaymal, yasa degisiklik-
lerinde yiikiimliilerini haberdar edip uyarmal,
daginik vergi normlariru bir biitiin haline do-
niistirmeli, personeli ile yiiktimltileri arasinda
iyi niyetli ve yakin diyalog yaratmali, personeli-
ni sevecen davranmasi konusunda egitmelidir.
Vergi yonetiminin bunlar1 yapmadan, bireylere
vergi kacirma veya kacirma tesebbiist icinde
oldugu on fikri ile bakmaya hakki yoktur, vergi
yOnetiminin bu tutumunu siurdiirmesi halinde
de bireylerin vergi yonetiminden uzaklasacag:

ve vergi yukiumliliiklerinden kurtulmak icin
yasalarin bosluklarindan yararlanma arayis-
larina girecegi ve, dolayisiyla vergi kiiltiirtinii
ters yonde etkileyecegi ortadadir.

Vergi 6denebilir nitelikte olmahdir.

Bireyin odeme giicintin iistiindeki vergi-
nin bireyde tepki yaratacagi ve bireyin vergiden
uzaklasmak icin cesitli arayislar icinde girecegi
ve bu yolda gerekirse hile-i seriyeye sapaca-
g1 ortadadir. Gerek kanun koyucunun gerekse
vergi yonetiminin bireyi bu yollara itmemesi ve
bireyin vergi ahlakini korumaya azami itinay:
gostermesi gerekir.

Kisaca; Verginin devletin varlik geregi oldu-
gunu anlatmak , bireylerine bunu inandirmak
ve bu konuda yurttasini egitmek de devlet ol-
manin geregidir .Devlet vergi konusunda tim
bu ilkelere uygun davrandigina vatandasini
inandirmali ve gliven vermelidir.

etkisi olarak daadlandirilir.

KISALTMA ve DiPNOT

KDV =Katma Deger Vergisi, OTV =Ozel Tiiketim Vergisi, MTV=Motorlu Tasitlar Vergi-
si, Viv=Veraset Intikal Vergisi YMM = Yeminli Mali Miisavir

481 sayiliyasa 27. Subat. 2003 tarih ve 25033 sayill Resmi Gazete’de yayimlandi

25811 sayili yasa 22.Kasim.2008 tarih ve 27062 sayill Resmi Gazete’de yayimlandi

36111 sayil yasa 25.5ubat.2011 tarih ve 27857 sayill Resmi Gazete’de yayimlandi

Fiskal kelime anlami itibariyle; Vergiye, Hazineye liskin demektir.

Parafiskal etki = Para ve fiskal kelimelerinin birlesmesiyle olusmustur. Vergi ve gelir

Parafiskal gelir Sosyo-ekonomik alanda devlet miidahaleciliginin genislemesi dolay!-
siylaartan kamu harcamalarinin bir bélimiini kargilamak suretiyle, belirliamaglarin
gerceklestirilmesiicin kurulan, kamu veyayari-kamu niteliginde olan ekonomik,
sosyal veya mesleki kuruluslara; bu amaglarinin finansmaninatahsis edilmek tizere,
kamu otoritesince gelir toplama yetkisinin verilmesiyle ortaya cikan ve biitce digi bir
kamu geliridir.

4Erol, Ahmet;” Tiirk Vergi Sistemi Ve Vergi Hukuku “ Ekim.2009 Sf.25
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Avrupa Birligi nin
lercihi

Dilinya enerji sektoriindeki en hararetli tartismaarz glivenligi. Bu olgu
tim Ulkeler ama 6zellikle farkli bolgelerden ve iilkelerden enerijiithal
eden AB Ulkeleriicin gecerli. Zira AB Ulkeleri toplam enerji tiiketiminin
% 55’ iniithal etmekte, bu oran dogal gazdaise % 65%e ulagmakta.

Siireyya YiGiT
istanbul Aydin Universitesi, ORSAM (Ortadogu
Stratejik Aragtirmalar Merkezi) Avrasya Danugmani

erek Tirkiye'de gerek Avrupa'da gi-

nimiuzdeki en onemli konulardan biri

enerji. Ozellikle yiikselen enerji fiyat-
larimi  gozoniinde bulundurdugumuz zaman
konunun ehemniyetini anlamis olmaktayiz.
Gelecekteki eneriji tilkketimini acisindan da Av-
rupa onemli bir yer almakta ve kendisini hatir1
sayil enerii tiiketicisi olmasindan dolayzi, cesitli
zorluklarla karsi karsiya bulmakta. Sorunlarin
basimi enerji ithalati icin hizla yiikselen ktiresel
talep ve rekabet cekmekte. Burada hizla gelis-
mekte olan Cin ve Hindistan1 da ekledigimiz
zaman enerjinin olasi bir istikrarsizlik kaynag:
oldugu da vurgulanabilir.

Diinya enerji sektorlerinde en hararetli tar-
tisma eneriji arz gtivenligi. Bu Tiirkiye icin de AB
icin de gecerli. Avrupa tilkeleri enerji arz gi-
venligi baglaminda, enerji piyasalarinin reka-
bete dayal ve seffaf bir piyasa anlayisi cerce-
vesinde yeniden yapilandirilmasi, yenilenebilir
kaynak potansiyellerinin tespiti ve kullanimy,
yeni eneriji teknolojilerinden yararlanilmasi gibi
alanlarda cesitli calismalara endekslenmistir.
Boylelikle Avrupa, dahili enerji piyasas: agisin-

dan farkli bolgelerden ve tilkelerden enerji ithal
etmek arzusundadur.

2011 yilinda, Avrupa devlet baskanlari hedef
belirlediler: 2014 yilina kadar Avrupa ici eneriji
piyasasimin serbestlestirilmesi, bu baglamdaki
entegrasyonu tamamlanmasi ve tim AB tiye
tlkelerinin 2015 yilina kadar Avrupa capinda
bir enerji sebekesine baglanmasi.

Avrupa Komisyonuna gore bu hedefle-
ri gerceklestirmek icin €1 trilyon'un tizerinde
(yaklasik S 1.4 trilyon) altyapi ve diger yatirim-
lar gerekli olacaktir.

AB toplu olarak diinyanin en bilyiik ener-
ji ithalatcis1 durumundadir. Toplam enerjisinin
%55'Ini ithal etmekte, dogalgaz'da ise daha da
fazla, yaklasik %64 ithalat oran gerceklestir-
mektedir. Dogalgaz 2011'de AB'nin birincil enerji
tilketiminin %241 olustururken bu kategori-
de Niikleer enerijinin iki katini yakalayip, sade-
ce petrol'iin arkasinda ikinci durumda kalmis-
tir. Bagimhlik konusunda Avrupa Komisyonu
karamsar bir tablo cizmektedir: kendi tahmin-
lerine gore 2030 yilinda AB dogalgaz ihtiyacinin
%80 nini ithal edecekdir.
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Terawatt Saat (Twh) Ic Rusya Norveg Cezayir Katar Diger Toplam % Degisim
Uretim Kaynaklar*| ~ Net 2011/2010
Tedarik
Avusturya 18.8 598 14.5 0.0 0.0 294 95.6 -6%
Belcika 0.0 34 824 0.0 308 66.9 1833 -15%
Bulgaristan 42 293 0.0 0.0 0.0 0.0 323 1%
Cek Cumhuriyeti 14 633 122 0.0 0.0 232 855 -10%
Danimarka 81.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -319 40.6 -18%
Estonya 0.0 6.5 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 -10%
Finlandiya 0.0 434 0.0 0.0 0.0 0.0 434 -12%
Fransa 6.5 726 1829 66.7 374 135.0 4772 -13%
Almanya 1373 3369 3031 0.0 0.0 110.2 864.7 -11%
Yunanistan 0.0 303 0.0 8.7 19 105 512 23%
Macaristan 325 72.6 0.0 0.0 0.0 56 124.2 6%
irlada 21 0.0 0.0 0.0 0.0 511 532 12%
italya 885 2471 386 24238 65.7 1490 8244 6%
Letonya 0.0 162 0.0 0.0 0.0 0.0 162 13%
Litvanya 0.0 57.0 0.0 0.0 0.0 219 35.0 9%
Lii 0.0 3.2 69 0.0 0.0 3.2 134 13%
Hollanda 746.7 44.0 1290 09 BY -481.6 4583 10%
Polonya 476 1027 0.0 0.0 0.0 174 1579 2%
Portekiz 0.0 0.0 0.0 216 0.0 369 585 0%
Romanya 117.0 342 0.0 0.0 0.0 0.0 150.8 3%
Slovakya 1.0 624 0.0 0.0 0.0 57 57.7 3%
Slovenya 0.0 53 0.0 26 0.0 09 838 16%
ispanya 19 0.0 139 1474 515 1604 3722 7%
isveg 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 149 149 20%
Birlesik Krallik 526.7 0.0 244.2 2.6 230.6 -76.7 904.7 17%
. 1290.1 . K !
% Degisim 2011/2010 -11% % -8% o %
isviqe 0.0 76 73 0.0 0.0 196 345 10%
2703 0.0 44.2 0.0 144.7 469.7 ‘

Tiirkiye

* Yapilan net ihracat verilerini igerir.

Kaynak: Eurogas Statistical Report, 2012.

Kaynak: Eurogas
Statistical Report,

2012.

Bu hedeflerden dolayi eneriji gltivenligi kav-
rami Avrupa Birligi baskentlerinde 6nemle tar-
tisilmaktadir. O kadar ki AB icinde enerii cesit-
liligi onemli bir sorun haline gelmistir. Bunun
temel sebebiise AB'nin toplam dogal gaz ihtiya-
cinin %36'simin Rusya tarafindan karsilanmasi-
dir. Tablo 1'de goriildiigti gibi baz1 biiyiik AB iil-
keleri, 6rnegin ispanya ve Ingiltere, Rusya'dan
hic dogalgazithal etmezken, Almanya dogalgaz
tiiketiminde ikinci siray1 ve Rusyanin en bii-
yilk pazari olarak korumakta ve tim dogalgaz
ithalatinin % 40'm1 Rusya tarafindan karsilat-
maktadir. Bu ve benzer tespitlerden dolay: AB

v 1

i) .y
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bugiinkii Rusya'ya olan bagimliigin yarinlar-
da degismesini arzu etmektedir. Dogal olarak
Avrupa Birliginin enerji arzi stratejisinin temel
unsurlari dogalgazin daha fazla cesitliliik icer-
mesi, disa bagimhiligin ve ithalat faturasinin
azaltilmasi olarak ifade edilmektedir.

Avrupa'da, ozellikle dogalgazda yerli kaynak-
larnin artan eneriji talebi ile karsilastirnildiginda
goreceli olarak azhig1 eneriji ithalatini beraberinde
getirmektedir. Farkl alternatifler bulunulmadig:
takdirde AB bir tedarikci olarak Rusya'ya daha
fazla bagimh kalacaktir. Bu baglamda AB'yi ya-
kindan ilgilendiren iki secenek mevcut. Biri G-
ney Akim (South Stream) projesi, digeri ise Gii-
ney Gaz Koridoru (Southern Gas Corridor). AB
uyeleri Rus gaziicin alternatif gecis yollar1 arayisi
icindeler. Almanya'nin 6zellikle Kuzey Akim ger-
ceklestikten sonra Rusyanin en biiyiik ithalatci-
s1 olarak Rusya'ya daha da bagiml kalmasi baz
AB tiyelerini rahatsiz etmektedir.

Rusya, Avrupa'ya daha fazla gaz satabil-
mek icin GUney Akim projesini insa etmek-
tedir. Proje, Tablo 2'de goriilecegi gibi Rusya,
Bulgaristan ve Macaristan'i birbirine Karadeniz
altindan baglayan bir boru hattindan ibarettir.
Gliney Akim'mn 6zelligi Rusya'nin daha onceden
problemler yasadigr Ukrayna ve Beyaz Rusya
gibi tilkeleri devre disinda birakmasidir. Bunun
yanisira Rus politikalarini sik sik ytiksek sesle
elestiren Polonya ve Litvanya gibi AB Uyeleri-
nin de proje kapsaminin disinda tutulmas: da
dikkat cekicidir. Bu Rus destekli proje AB tara-
findan tesvik edilen diger boru hatlariicin rakip
olarak goriilmekte.

AB tarafindan desteklenen alternatif Gliney
Gaz Koridoru. Buradaki amac Hazar havzasi ve
Orta Asya dogalgazini Avrupa'ya tasumaktir.
Son wyillarda Nabucco boru hattimi destekle-
yen Avrupa tilkeleri Nabucconun artik ticari
acidan kabul edilemez olusunu kabul etmek-
tedirler. Yerine ise Tablo 3'de goriiniildiigti gibi
hala Hazar ve Orta Asya dogalgazini ithal etme
stratejisinin bir parcasi olan ve uzun stiredir de
planlanan daha kiictik olcekli Trans Anadolu
Dogalgaz Boru Hatt1 (TANAP) diistintilmiistiir.

2012 Haziran ayinda imzalanan Tlirkiye ve
Azerbaycan hiikiimetleraras: anlasmada pro-
jenin 7 milyar dolar yatirimla 5 yilda hayata ge-
cecegi vurgulandi. TANAP'ta Botas'in pay1 %20,
Socar'in pay1 ise %80 olarak belirlendi. 2020'de
yillik 16 milyar metrekiip olacak kapasitenin,
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Dogalgaz piyasasinda, son donemde, en dnemli gelisme bu yil Mart
ayinda Nabucco ve TANAP ile Gliney Gaz Koridorunu gelistirmek icin

yapilanisbirligianlagsmasidir.

2023'te 23'e, 2026'da ise yilda 31 milyar metre-
kiip seviyesine kadar ulasmas: da hedeflen-
mekte. Sah Deniz Il Konsorsiyumu'nun Tiirkiye
disinda satilacak dogalgaz miktarlarinin TANAP
ile Avrupa'ya Bulgaristan ve/veya Yunanistan
simirinda teslim edilecegi ve giris noktasinin
Turkiye simir Tiirkgozi girisi olan 56 inclik hat-
tin, Avrupa'ya c¢ikis noktalar1 Yunanistan ve/
veya Bulgaristan siirlar, Turkiye ici ¢ikis nok-
talar ise Eskisehir ve Trakya bolgesi olacag:
aciklanmistl. TANAP'ta ongortilen 4 asamanin
ilki 2018'de ilk gaz akisiyla gerceklesecek. iki
ulke ayrica iki onemli konuda hemfikir oldular:

1. Azeri gazinin Turkiye tizeriden Avrupa'ya
tasinmasini kapsayan TANAP sisteminin yillik
32 milyar metrektipliik baslangic kapasitesinin
lizerinde genisletilmesi her iki devletin karsi-
likl anlasmasina tabi olmasina,

2. Yillik 16 milyar metrekiip baslangic hac-
minin tizerindeki Azerbaycan'a ait ve TANAP
sisteminden tasinmasi planlanan tiim dogal-
gaz oncelikle Ttrkiye'deki alicilara teklif edil-
mesine.

Buraya kadar tasinan dogalgaz aktarimi-
nin devamu icin de ya Nabucco Bati Boru Hatt
veya Trans Adriyatik Boru Hattr'na (TAP) bag-
lanabilecegi belirtilmistir (Tablo 3'e bakinz).
Bu projelerin her ikisi de daha once Gnerilen

Nabucco'dan ¢ok daha kticiik olacaktir. Nabuc-
coBaty, Tiirkiye nin bati sinirindan Avusturya'ya
kadar dogalgaz tasiyacak, TAP ise Tlirkiye'nin
bati sinirindan Yunanistan ve Arnavutluk tize-
rinden denizalt1 boru hattiile italya'ya dogal gaz
tasiyacak bir projedir.

Gliney Akim projesinin insasma Rus Gazp-
rom, Italyan Eni, Fransiz EdF ve Alman Win-
tershall sirketlerinin igbirligi ile Aralik 2012'de
baslanildi. Tam olarak faaliyete gecmesi halinde
yilda 63 milyar metrekiip gaz tasima kapasite-
sine sahip olacag: da belirtilmekte. Enerji ba-
gimhligini azaltmaya calisan Avrupa iilkeleri de
bu gelismeden epey endiselenmekteler.

Son gelismelere bakildiginda, 2013
Mart ayindaki Nabucco ve TANAP ile
Gliney Gaz Koridoru'nu gelistirmek
icin isbirligi

Kaynak:
http://www.
south-
stream.info/
en/maps/.
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ABve Dogalgaz

Tablo 3: TANAP,
Nabucco ve TAP Projeleri

Y~
lyana

~AVUSTURYA

Kaynak:httpy)  Son gelismeler Hazar
estnikkavkaza.net, ~ . .
Nty dogalgazinin Gnemli miktarlarda

Nabucco-TAP.jpg

AB’ne ulastiriimasini olanakli
kilmig, bu da AB Uilkeleri nezdinde
Azerbaycan’in dneminiartirmistir.

anlasmasinin imzalanmasi goze carpmakta-
dir. Anlasma kurumlarin teknik ve stratejik
bilgi alisverisinde bulunmasi ve projelerinin
desteklenmesini ongortirken ayrica Avrupa
Birligi ve Glineydogu Avrupa bdolgeleri icin gaz
tedarikinin glivenilirligini ve cesitliligini arttir-
mak lzere dogal gaz tasima glizergahlarimin
daha da cesitlendirilmesi gerekliligine isaret
etmekte. Nabucco'ya gore anlasma Gliney Gaz
Koridorunun iki ayrilmaz parcas: arasindaki
iliskiyi daha da saglamlastirdig1 yoniinde yo-

aavay
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rumlanmakta.

Gerek Nabucco Bati veya TAP, olasi cikisla-
1 ile TANAP projesinin gelisimi acisindan bii-
yik oOlctide katkilarda bulunmaktalardir. Her
ikiside Hazar dogalgazimin dnemli miktarlarda
Avrupa'ya naklolmasi olasiligini arttirmistir.
Avrupa Birligi de Haziran 2013'de Azerbaycan’in
Sah Deniz konsorsiyumunun hangi projeyi ter-
cih ettigi aciklamasini heyecanla beklemekte.
Karar ne olursa olsun, Briiksel'e gore eneriji arzi
giivenliligi hedefi tutturulmus olacaktir. ¥
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luslararas: mali piyasalarda
U 2008 yilinda yasanan “kriz"

paniginin tizerinden 5 il
gecti.. Her ilkede oldugu gibi eko-
nomik acidan Tirkiye'de de endi-
se ile izlenen konularin basinda yer
alan kiiresel kriz ve kriz sonrasi mali
piyasalardaki gelismeler, sorunun
coziimune iliskin olarak distini-
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len ve dnerilen ¢ozim yollary, finans
konusunda uzmanlarin anlattiklar
ve politikacilarin konuya yaklasim
tarzinda ortaya dokiilen farklhliklan
g0z ardi etmenin imkansiz oldugunu
disiiniiyorum. Boyle bir konuyu 5
yillik siiredeki gelismeler ve uygu-
lanan makro ekonomik politikalar
acisindan degerlendirdigimde, 6zel-

IN
?

Yasanmis olan krizler
dncesinde finansal
piyasalarda “varlik

fiyatlarinda ekonomik
olmayan fiyatartiglari”
nin goruldigu bir
cok arastirmada
bilimsel olarak
ortaya konulmusgtur.
Hikimetlerin
varliklarin
fiyatlarindakiagiri
degerlenmeler
konusunda aktif

bir girisimde
bulunmamasi

. dakrizin

tahribatini
<7 blyltmustur.

likle bugtline kadar gerceklestirilen
G-20 Liderler Zirveleri cercevesinde
uzmanlar diizeyinde yapilan calis-
malar ve ardindan yayinlanan Zirve
bildirgeleri icerigindeki siirec irde-
lendiginde belirli konularin ¢n plana
ciktigini daha baslangicta gozledi-
gimi belirtmekte yarar gtriyorum.
Oyle olunca da, bugiin kiiresel kriz



DUNYA’DA VE MALI PIYASALARDA DEGISIM SURECI

Ancak bu siiregte ve mali piyasalar
agisindan kiiresellesen Diinyada kabul
etmeliyiz ki, Dlinya ekonomisine yon veren
gli¢ dengeleri de degismis ve degismeye
devam etmektedir. Eskiden oldugu gibi,
sadece, ABD degil G-8 kapsamindaki
tlkeler dahibugtin hakim ekonomi
konumundadegillerdir. Cin ekonomisiise
Diinya’da en bilyiik ekonomi haline yakin
bir gelecekte ulagsa da bdyle bir Liderligi
Ustelenecek konumda gériinmemektedir.

Diinya daartan niifus, artan iilke sayisi,
artan gelir diizeyi dikkate alinirsa, artik,
G-20 diye adlandirdigimiz 20 Ulke dahi
yeni Diinya diizeninin diizenleyicisi ve
kendibaglarina uygulayicisi olamayacak
gibi gériinmektedir. Gelisen Ulkeler kadar
gelismekte olan tlkelerin ve gelismemis
Ulkelerin de yeni diizende s6z sahibi
olacaklarinrkabul etmek gerekir.

Bu tespitten ¢ikarilacak sonug, krizin
temelinde degisen eksenler paralelinde
kiiresellesen sermaye hareketliliginin
neden oldugu sapmalar olusmus ve
halen de olugmaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda hentliz piyasa blyuklGgii ve
olgunlugu olusmadan gelen yabanci
sermayenin, dogrudan yatirim veya sicak
parayadaspekiilatif amagliyatirimlar
olmasinagdére o llke piyasasinin gelen bu
parayl hazmetmesi degisiklik gbsterince,
yeni Diinyadiizeninde de tek eksen
yerine ¢ok kutuplu eksenler sekillenmeye

ve krizden cikis yollari ile ilgili olarak
ongortilen ve uygulanan onlemlerin
neresindeyiz sorusunu da kendi ken-
dime sormadan edemiyorum. Bekle-
yislerinin somut dgelere dayanmasi
kosulu ekonominin tiim aktorleriicin
de gecerlidir. Genelde bu bekleyisleri
yil sonunda gerceklesen rakamlarla
ortustir ya da ortlismesi gerekir. Bu
birimler stirprizleri sevmezler. Yilla-
rin deneyimlerini edindikleri bilgiler-
le birlikte harmanlarlar, bir sonuca
varirlar.

TARIHi SUREC

Hatirlanacag tizere, krizin ilk sin-
yallerinin alindig1, 2007 yilimin Hazi-
ran ayinda sadece 200 milyar dolarlik

baslamaktadir.

Hal bdyle olunca, serbest piyasa
kosullarindasiirekliyer ve el degistiren
“sermaye” nin bagka bir ifadeile “para” nin
hakimiyetiartmakta ve kamu otoritelerinin
bu parayi kontrolii ve ydnetimi
gliclesmektedir. Kontrol edilemeyen
paraninise nerede, nasil ve ne tiir bir
tahribatayol agacagi kestirilememektedir.

Ancakyine bu siiregte mali

piyasalardaki gelismeler G-20 Liderlerinin
gozilyle bakildiginda, bir taraftan gerek
fonarzedenyatirimcilarin gerekse fon
talep eden kaynak kullanicilarinin riskleri

bir “mortgage" kredi batagindan s6z
edilirken, 2008 yilinin daha ilk glin-
lerinde kriz boyutunun 1.2 trilyon
dolar1 asacag: tahminleri yapilmaya
baslanmis, daha sonraki tarihlerde
batan yatirim bankalarinin aktif bii-
yukliikleri bu beklentinin cok tize-
rinde rakamlarin ortaya cikacagin
daha o tarihlerde ortaya koymustur.
Oysa bu giin, sadece Amerikan mali
piyasalarindaki kaybin 6 trilyon do-
larin tizerinde oldugu bilinmektedir.
Bu nedenle de, kriz paniginin teme-
line inildiginde olayin "basit ve ma-
sum" bir "mortgage kredisi" mesele-
si olmadigini gormemek imkansizdir.

Yillarca Tiirkiye ile finansal an-
lamda yakin iligki icinde bulunan ya-

ciddiye almadiklarini géstermektedir.
Bunundisinda, hemen her kesimin

mali piyasalardaki gelismelere &zensiz
yaklastigi ve 6zellikle yiiksek getiriye
ybnelikarays ve girisimlerin piyasalari
bozdugu gozlenmektedir. Bu
yetmiyormuscasina kamu otoritesindeki
zafiyet ve yetersizlikler sorunun daha da
blylimesine yolagmaktadir.

Dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger
boyutise, her gecen giin bilyliyen ve
halada blyiimeye devam eden mali
piyasalardir. Son1oyillikzaman araliginda
mali piyasalardaki bilytiklikler 232 trilyon
dolari mali piyasalarda faaliyet gésteren
kuruluglar ile sermaye piyasalarina kayitl
sirketlerin piyasa degerinden olmak iizere
tuirev piyasalarindaki olusan 614 trilyon
dolarlik degerlerin de bunailavesiile 846
trilyon dolara ulasmistir. Diinya daki tim
ekonomilerin 2011yilinda Urettikleri Gayri
Safi Yurt ici Hasilalar toplaminin 8o trilyon
dolar ¢ivarinda oldugu hesaplandigina
gbre mali piyasalariydnetmenin
zannedildigi kadar kolay olmadigi da
kendiliginden ortaya ¢ikacaktir saniyorum.

Bu biyiikliiklere ulasilirken hatalarin
yapilacagy, risklerin dikkate alinmayacag,
insan zekasinin yeniarayislar icerisinde
isinicine bir de asirikazang hirsi girdiginde
yenilirlinadialtinda olmayacak iglerive
buluslari ortaya koyacagi gercegini gz
ardietmemek gerekir.

tirim bankalarinin yani sira batmasi
ya da batma noktasina gelmesi soz
konusu olan dev finansal kuruluslarin
mevcudiyeti krizin boyutunun kav-
ranabilmesi acisindan bliyllk onem
tasimaktadir. Stiiphesiz bu durum
uluslararas: mali piyasalar acisindan
degerlendirildiginde, bu tiir cok bii-
yiik finansal varliklara sahip kuru-
luslarin batisi sadece kendileri agisin-
dan degil, piyasada faaliyet gdsteren
diger mali kurulusular acisindan da
buyik sorun yaratmaktadir. Boyle
bir batista bu sorunlar bir yana dzel-
likle borsada olusan fiyatlandirmanin
bir anda alt Uist olmasi acisindan da
bliylik dnem tasidig1 gercegi ile karsi
karsiya kalinmaktadir.
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Kiresel Kriz

Unutulmamaldir ki, piyasada
faaliyet gOsteren bir kurulusun ka-
panmasi, sonucu ortaya cikan issiz-
ligin yani sira hem yaratilan katma
degerin yok olmasi, hem de tasarruf
sahiplerinden bu kurulusa yatirim
yapanlarin tasarruflarimi  kaybet-
meleri sorunun katlanmasina neden
olmus ve olmaktadir. Kald: ki, batan
bir mali kurulusun yukimltiliklerini
yerine getirememesi, bu kurulustan
alacakhlarin alacaklarini alamama-
lar1 nedeniyle onlarin da yukim-
luliiklerini yerine getirememesinin
yaratacagl zincirleme etkilesimin,
baska bir ifadeile "domino tas1” ya da
“iskambil kagidindan kule" yikim ol-
gusunun ortaya ¢tkmasi sonucu Kri-
zin boyutunun bilytimesi kacinilmaz
hale gelmis ve halen de gelmektedir.

Mademki, “masum ve basit mort-
gage kredisi” gibi bir nedenden orta-
ya cikmadig1 kabul edilen krizin o za-
man hanginedenle ortaya ciktigini da
iyiirdelemenin gerektigini belirlemek
gerekir. Bu konuda, bana gore, en iyi
kaynak olarak 2008 yili Eyliil ayinda
Washington da yapilan ilk G-20 Li-
derler Zirvesi sonunda yayinlanan
bildirgenin 15181 altinda sorunun ne-
denlerini degerlendirmektir. Hatir-
lanmas1 gereken bir diger olgu ise,
uluslararas: mali piyasalardaki kriz-

Kiiresel Krizin Nedenleri

Bu gerceklerden hareket edildiginde, ilk Liderler Zirvesinde yapilan tespitlere gore,

Taahhiit
standartlarinin
yetersiz kaldigi,

Karmagik
finansal iriinlerin
piyasalara hakim
oldugu,

Risk yonetim
kurallarina
uyulmadigi,

Geligmis ilkelerin
diizenleyici ve denetleyici
kuruluslaninin diizenleme ve denetim
konusunda yetersiz kaldigi,

Sirdirilemez
ekonomi
politikalarinin
uygulamaya
cahisildigi,

Pek ¢ok iilkenin
alinmas gereken
onlemleri almakta
gec kaldigi,

Pek ¢ok iilke kamu
yénetimlerinin agin
bor¢lanmaya gittigi,

krize yolagan nedenler olarak siralanmistir.

Mevcut bliyiime hizlari ve cariagiktaki potansiyel gelismelerin yol
actigi surdurilebilirlik tartismasi kargisinda, hiikiimetin 2023 yilinda
Tirk ekonomisini diinyadakiilk 10 ekonomi arasinda gérebilme
hedefinin gerceklesmesinin glicliglini vurgulamak isterim.

den onceki son 10 yil icindeki gelis-
meler, Diinya ekonomisinin ¢ok hizl
ve cok yiiksek bir bliylime egilimi-
ne girdigini gostermektedir. Yine bu
stirede goriilen odur ki, kiiresel ser-
maye hareketliliginin Diinyanin her
yonune giicli ve bilylik miktarlarda
yayildig1 ve ufak tefek krizler olsa da
uzun suredir Dlinya ekonomisinin is-
tikrar icinde bir stirecten gectigi ka-
bul edilen bir diger gercektir.
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Olayin bu yonuyle ele alindig1 bir
ortamda, ozellikle tlizerinde durul-
masi gereken makro ekonomik poli-
tikalar konusunda pek cok tilke gibi
Tiirkiye'de de reform paketlerinin
uygulamaya konulmas: gecikmistir.
Ulkemizde sosyal giivenlik refor-
munun gerceklestirilmesine yillarin
harcandigini, hala vergi reformu ve
hukuk reformunun giindemde oldu-
gunuy, sivil Anayasa lizerinde bir tiirli

mutabakat saglanamadiginm sadece
hatirlamak konunun ne denli dnem
tasidiginin ortaya konulmas: baki-
mindan yeterli olacagin gostermesi
acisindan onem tasimaktadir diye
distiniyorum.

G-20 Liderler Zirvesinde kiire-
sel krizin olusumuna iliskin olarak
siralanan nedenlerin yam sira, kriz
olusumuna donustirken gercekleri
bilimsel olarak analiz etmek iste-
yen bilim adamlarinin da var oldugu
unutulmamahdir. Finansal krizlerin,
tilkelerin kendi i¢ dinamikleri so-
nucu olusup olusmadiklarn tartisila
dursun, yasadigimiz krizlerin son za-
manlarda sikca soylendigi gibi “sisi-



Klresel Kriz

rilmis balonlarin” olusmasi seklinde
ortak noktalara sahip oldugu goz-
lemlenmektedir.

Biliyoruz ki, yasanmus olan krizler
oncesinde mali piyasalarda ‘“varlik
fiyatlarinda ekonomik olmayan fiyat
artislar1” nin gortildigu bilimsel ola-
rak pek cok arastirmada ortaya ko-
nulmus ve tiim varliklarin fiyatlarin-
da asir1 degerlenmelerin olusumuna
g0z yumulmustur. Bu varliga sahip
olmak isteyenler bu varhgmn ileride
gelir getirecek bir yatinm arac ol-
dugunu dustinerek bir anlamda risk
satin almislardir. Oysa piyasa ya da
balon bilgileri ozellikle farkl bilgi ile-
tisiminden kaynaklaniyor ise, bu kez
varlik fiyatlarindaki bu artisin finan-
sal sistemde ki "balon'un” giderek
sistigi ya da sisirildigi anlamina gel-
diginin farkina bile varamamuislardir.
fyice sisen balonlar ya kredilerdeki
faizlerin piyasa sartlar1 geregi arti-
rilmasi veya para otoriteleri tarafin-
dan ekonominin diger kesimlerinden
gelen sinyaller lizerine para ve kredi
hacmindeki kisitlamalar uygulama-
ya konulmustur. Bunun tizerine faiz,
kredi, kur ve riskli misteri grubu
iliskisindeki bir bozulma ile krediler
geri donmemeye baslamis, bu da bir
anda piyasada dengelerin bozulma-
sina neden olmus ve artik balonlarin
patlamasi kacinilmaz olmustur.

Buraya kadar anlatilanlardan
cikarilacak sonug bellidir. Serbest
piyasa kosullarinda, mali piyasalar-
da olusturulan isleme mekanizma-
s1 diye adlandirabilecegimiz sistem,
kendi krizini kendi dinamikleri ile
stirekli bir doniisim icinde yarat-
maktadir. Bana gore, yasanilan krizin
ardindan baslatilan ve uygulanan ye-
niden yapilanma stireci, kendisinden
sonraki krizin bir anlamda yaraticisi
olmasina yol acmaktadir. Bu asa-
mada, krizin "sistemik risk" tasidig1

korkusu, bir anda kapitalist siste- |,

min, ya da baska bir ifade ile serbest

piyasa mekanizmasinin bile tartisil- k=

masina neden oldugunu gectigimiz

stirecte tartisan pek cok bilim ada-
minin var oldugunu saniyorum hepi-
miz biliyoruz.

KRiZiN BiTIRILMESINE
YONELIK COZUM YOLLARI

Hepimiz biliyor ve kabul ediyoruz
ki, hastalikta da oldugu gibi ekono-
mik bozulmalarda da oncelik “teghi-
sin” konulmasi ardindan “tedavinin”
uygulanmasi, ya da sorunun tespiti
ve ¢ozum yollarinin onerilmesidir.
Burada da kriz ortaya ¢ikmis, sorun
tespit edildigi gibi sorunun ortaya
ctkisina da neden olan teshisler de
konulmustur. O zaman sorulacak
soru ortadadir: Tedavi yontemi ne
olmalidir? Ne yapalim? Bu tiir kiire-
sel krizlerden ekonomik acidan nasil
korunahm ve saghkl bir ¢cézimi na-
sil bulalim?

Hemen ifade etmek gerekir ki,
G-20 Ulke Liderlerinin Washington
da yaptigilk toplantidan itibaren
kiiresel kriz sonrasi tahriba-
tinin asgariye indirilmesi
icin kamu otori-

tesinin krize miidahale etmesinin ve
onlem almasinin zorunlu oldugu her
kesim tarafindan kabul gormiistiir.
Bu onlemlerin her bir tilke tarafindan
miinferiden alinmas: yerine, Diinya
ekonomisinin % 77 sine hakim olan 20
en buytik tilke liderinin alacagi karar-
larla olusturulacak onlemler seklinde
ongorilmesi daha anlamh ve etkili
olacag diislincesiyle miisterek hare-
ket edilmesi gortisiine itibar edilmis-
tir. Bu cercevede hareket edilmesinin
Liderlerin tercihi oldugu da ayrica bil-
dirgede yer almistir. Anilan bildirge-
de, krizin gikisindan ilk Liderler Zirve
Toplantis1 yapilincaya kadar gecen
slirecte ongoriilen ve alinan onlem-
lerdeki temel amacin ekonomiyi ha-
rekete gecirmek ve istikrarl sagla-
mak seklinde oldugu ongorulmustiir.
Amaca yonelik tarzda alinan ve alin-
mas! Onerilen onlemler, piyasalara
ihtiyaci olan likiditeyi saglamak, fi-
nansal kuruluslarin sermaye yapila-
rini gliclendirmek, diizenlemelerdeki
noksanliklari gidermek ve mali piya-
salarda yeni bir mimari yap: olusu-
mu icin Uluslar arasi Para Fonu (IMF)
ye yeni bir rol vermek, kisa vadede
kaynak yaratmak, mevcut finansal
kolayliklar1 gozden gecirmek, Diinya
Banka- —— 1 | =

s1ve




Klresel Kriz

Kalkinma Bankalarina yeni roller
vermek ve bu kuruluslara kaynak
saglamak seklinde belirlenmistir.
Gortildiigi Uizere, ilk Liderler Zir-
ve Toplantisinda alinmasi kararlas-
tirilan onlemlerin temelinde, krizle
birlikte yavaslayan hatta gerileyen
Diinya ekonomisinin her seyden
once harekete gecirilmesi ve bozulan
istikrarin yeniden saglanmasi hedefi
yatmaktadir. Ekonominin harekete
gecmesi ve istikrarin saglanmasi-
nin ardindan yapilacak islerin ve ali-
nacak onlemlerin mali piyasalarda
uygulamasinda ongoriiler ise daha
sonra swrasiyla Londra, Pittsburgh,
Toronto, Seul, Cannes ve Mexico City
dekiLiderler Zirve toplantilarinda or-
taya konulmus ve Zirve Bildirgelerin-
de mutabik kalinan hususlar kamuo-
yuna duyurulmustur. Oncelikle Zirve
toplantilarinda, mali piyasalarda ali-
nacak onlemlerin ortak ilkeleri belir-
lenmistir. Builkeler Ulusal islemlerde
mutlaka Diizenleyici ve Denetleyici
Kuruluslarin (DDK) sorumlulugunun
aranmasl, DDK'lar arasinda ulusla-
raras! ighirligine gidilmesi, bolgesel
ve kiiresel capta standartlarin tespit
edilmesi, mali piyasalarda disiplinin
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saglanmasi, ancak disiplin saglanir-
ken kesinlikle, rekabete sinirlama
getirilmemesi, dinamizmin oOniiniin
kesilmemesi, yeniliklere acik olun-
masl, seffaflik ilkesinden odiin ve-
rilmemesi, kurumsal yonetisim ilke-
lerine uyulmasi ve risk yonetiminde
kurallara harfiyen uyulmasi seklinde
tespit edilmistir.

Daha sonra yapilan
G-20Liderler Zirve Toplan-
tilarinda, piyasalardaki

Ik Liderler Zirve Toplantis’nda
alinmasi kararlastirilan
dnlemlerin temelinde krizle
birlikte yavaslayan, hatta
gerileyen diinya ekonomisinin
her seyden dnce harekete
gecirilmesive bozulan
istikrarin yeniden saglanmasi
hedefi yatmaktadir.

alinmasi ve gida gtivenilirliginin sag-
lanmasinda kullamlmak amaciyla IMF
ve Uluslararas: finansal kurumlara
kaynak tahsis edilmistir. Kiiresel ta-
lebi artirmak ve stirdiirmek, istihdami
canlandirmak ve biiylime potansiye-
lini artirmak icin yapisal reformlarin
OECD, IMF, Diinya Bankast, ILO ve di-
ger uluslararas: kuruluslar tarafindan
hazirlanmasi kabul edilmistir. Alinan
kararlar arasinda isglicli piyasasinin
ve insan kaynaklarinin gelistirilme-
sine yonelik reformlarin yarn sira ya-
tinm ve yenilikciligi tesvik edici vergi
reformlari, yesil bilytime ve yenilikci-
lige yonelik politikalar olusturulmasi
onemle tizerinde durulan konular ola-
rak dikkat cekmistir.
® Mali piyasalardaki diizenleme,
gozetim ve denetimdeki aksaklikla-
rin giderilebilmesi ve yeni bir yapi-
landirma icin ise, Basel Komitesi ve
Finansal Istikrar Kurulu (Finan-

moral  bozuklugunu cial Stability Board (FSB)
gidermek ve sistemik e tarafindan yapilacak
riski azaltmak icin | bankalarin sermayeleri-
alinmas! gereken on- £ nin artirilmasinin ve likit
gortilerin her seyden once -':;\ imkanlarinin artirilmasi-

finansal sistemi onarmak 7
amacuyla finansal piyasa- y
lar1 yeniden diizenlemeye ve

mevcut diizenlemeleri giiclendir-
meye oncelik verilmesi kabul edil-
mistir. Bunun icin de,

@ Mali piyasalardaki finans ku- 1

ruluslarina yeni fon saglamak ve bu
kuruluslan yeniden yapilandirmak
tzerinde goriis birligi olusmustur.
Diinya'da fakirligin giderilmesi, kal-
kinmanin saglanmasi, kiiresel

iklim degisikligine kars: onlem —

nin oncelikli konular ola-
rak ele alinmasi kabul edil-
mistir. Liderler Zirvesinde,
ayrica IMF ve Diinya Banka-
sinin finansal sektor degerle-
me programi uygulamasinin
yani sira BIS tarafindan sag-
lam ve seffaf bir gozetim icin
neler yapimas: gerektiginin
arastirilmas: da istenmistir.
Yeni banka sermaye ve likidi-
te standartlarina gecise ilis-
kin olarak siirdiiriilen Basel

—r
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I uzlas: calismalarinda 2013 yilinda
standartlarin ortaya konulmasi, 2019
yilinda ise uygulamanin hayata geci-
rilmesi karara baglanmistir. “Batma-
sina izin verilmeyecek kadar bliytik"
sorununu ¢ozmek icin FSB nin oneri-
lerini tamamlamasi da G-20 Ulke Li-
derlerinin tizerinde durdugu bir diger
konu olarak halen giindemdeki yeri-
ni korumaktadir.

® Bu cercevede, Ulusal ve uluslar
arasl piyasalarin yeni mimari yapi-
lanmasinda tam bir “enterkonnekte”
kiiresel ekonomi anlayist ile mali pi-
yasalar alt yapisinin giliclendirilmesi
icin daha gelistirilmis ve genisletil-
mis seffafliga gidilmesi, kredi derece-
lendirme standartlarinin yeniden dii-
zenlenmesi, tlirev tiriinlere sinirlama
getirilmesi, kliresel tek muhasebe
standardina gecilerek tim gsirket-
lerin bu standartlara uyumlu mu-
hasebe tutmalarinin temin edilmesi
kararlastirilmig-
tir, BIS ve IOSCO
tarafindan
ulusal

ve
uluslara-
rasi diizeyde
sermaye piyasa-
larinin gelistirilmesi
icin standartlarin yuk-
seltilmesine yonelik -
onlemler olarak risk-

ten korunma fonlarinin olus-

—

turulmasi,

verimliligi arttirmak

ve rekabeti tesvik etmek
icin diizenlemelerin basitlestiril-
.~ mesive engelleri azaltacak tirtin
piyasast reformlar1 ile tezgah
Usti turev trtinlerde standartlarin
belirlenmesi calismalarinin yapilma-

s1istenmistir.

® Daha etkili bir gozetim ve de-

netim sisteminin  kurulabilmesi
amaclyla gozetim ve denetimde yeni
kurallarin olusturulmasi, banka ta-
ahhiitlerinde yeni bir diizenlemeye
gidilmesi ve risk yonetiminde denet-
cilere ozel yetkiler verilmesi konula-
rinda BIS in calisma yapmasi karar-
lastirilmistir, Uzerinde sikca durulan
konular arasinda kara para ile miica-
dele edilmesi, diirtist ve diizgiin pi-
yasalarda islem yapilmasi ve serbest
rekabet kosullarinin saglanmasi,
serbest dis ticaret esaslarinin uygu-
lanmas ve tekellesmenin oniine ge-
cilmesi G-20 Liderler Zirve toplanti-
larinda one c¢ikan basliklar olmustur.
Kiiresel krizin baslangicindan
bu yana gecen 5 yillik stirede, G-20
Ulke Liderleri Zirve toplantilarinda
alinmas! ongoriilen tedbirlerin tam
anlamiyla uygulamaya konuldu-
gunu sOylemek miimkiin degildir.
Teshis konulmus ve tedavi yontemi
belirlenmis .
gibi gbrinse
de uygulama- .
ya gecildigini T
soylemek yersizdir. {\V

Onlemler uy-
gulamaya konul-

madigina gore, o zaman akla
takilan "kriz bitmis olmal
ki, onlemlerin uygulamasina gerek
kalmamis goriiniyor” yorumunun
dogruluk derecesini aramakta yarar
oldugu goriistindeyim.

KRiz BiTTi Mi?

Bugline kadar yapilan ekonomik
degerlendirmelerin hic birinde krizin
bittigini sdyleyen hicbir kisiye rast-
lanmamistir denilse yeridir. Nitekim
her y1l Washington' da Nisan ay1icin-
de yapilan IMF ve Diinya Bankasi Ara
Toplantilari1 bu yil da 18-19.Nisan.2013
tarihlerinde yapilmis, her yil oldugu
gibi bu yil da IMF nin World Econo-
mic Outlook Raporu yayinlanmis ve
bu Raporda, "hentiz biiytik durgun-
lugun asilmadig1 bir ortam"dan s6z
edilmistir. Rapor Diinya ekonomile-
rinde "hala ekonomik calkantinin”
devam ettigini vurgularken gelismis
tilkelerde ve gelismekte olan tilke-
lerde ktiresel krizle birlikte olusan
sikintilarin halen giderilemedigine
dikkat cekmektedir. Rapor enine
boyuna incelendiginde, her yil oldu-
gu gibi bu yil da, Tiirkiye dahil tim
Diinya ekonomilerinin gelecegine
iliskin IMF goriislerini

icermektedir. Kiiresel
kriz, biiytime, enflasyon ve
dis ticaret verilerinin istikrar
beklentilerine
katkilarinin
tartisildig1 Raporda ne
yazik ki krizin bittigi-
ne dair en ufak

bir yoruma dahi yer
verilmemistir.
Oncelikle ifade
etmeliyim ki, bu
yil Rusya'da
yapilmasi on-
ceden prog-
ramlanan
G-20
Ulkeleri
Liderler
Zirve
toplantisina hazirlik calismalar: cer-
cevesinde G-20 Ulkelerinin Ekonomi
Bakanlari diizeyinde IMF toplantilari-
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na paralel olarak Washington'da ya-
pilan bir diger toplantida yayinlanan
bildirge ile World Economic Outlook
Raporunu birlikte degerlendirmek
gerekir. Boyle bir degerlendirmeyi
yaptigimda gozlemledigim en cnemli
vurgulamalardan biri, gelismis tilke-
lerde biiylimenin kaydedilmeye bas-
ladig1 kabul edilmekle beraber cal-
kantilarin heniiz 6ntiniin alinamadig1
noktasinda yogunlasmasidir. Ozel-
likle Euro Bolgesindeki kamu borc-
lar1 alanindaki sikintilar, hala ABD
deki mali ucurum riskini asabilmek
icin alinabilecek siki dnlemler, Japon
ekonomisinin bir tiirli diize citkama-
masina neden olan sikintilar, glicstiz
sirket bilancolar: rekabet kosullarin
bozarken ekonomilerde yiiksek is-
sizlik oranlarina ve kamu finansman
aciklarinin artmasina neden oldugu-
nun alti cizilmektedir.

Diger taraftan, gelismekte olan
tilke ekonomilerinde gelismis tilke-
lerde hala devam eden calkantilar
paralelinde 2012 yilinda gozlenen
ekonomik yavaslamanin talepte ve
ihracatta hareketlenme olsa da mak-
ro ekonomik politikalardaki dalga-
lanmalarin enflasyon ve kur baskisi
ile istikrarin saglanmasin zorlastir-
digina dikkat cekilmektedir.

Bu cercevede, G-20 Ulkeleri
Ekonomi Bakanlar "finansal piya-
salardaki yeniden yapilanma" kap-
saminda 15 inci IMF kotalar1 diizenle-
mesinin uygulamaya konulmasina
dikkat cekmektedir. Hatirlanaca-
g1 tizere, 2009 yilinda Istanbul'da
yapilan IMF ve Dinya Bankasi
Guvernorler Toplantisinda IMF
kotalarinda yeni bir diizenleme-
ye gidilmesi kararlastirilmistir. Bu
cercevede, gelismis tilkelerin kota-
larindan % 5 oranindaki kotanin
yeni Diinya diizeninde gelis-
mekte olan tilke kotalarina
eklenmesi icin ¢alisma ya-
pilmasi ve ileride yapilacak
Guvernorler Toplantisinda
yeni kotalarin belirlenmesi ar-
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Krizin ¢iktigindan bu yana
gecensyilinsonunda, pek cok
ekonomist gibi, ben de kiiresel
krizin bitmedigini, ancak “

ilk carpici sokun” atlatiimig
oldugunu distinmekteyim.

zulanmis ancak hentiz sonuclanma-
yan dagiimin bir an once bitirilmesi
Bakanlar tarafindan gelecek G-20
Ulke Liderleri Zirve toplantisina ta-
sinmasi kabul edilmistir.

G-20 Bakanlar Toplantisinda ayri-
ca, kamu bor¢ yonetiminde ulusal borg
seviyelerinin diistiriilmesi icin sert

hedefler koyulmamasi da benimsen-
mis, stirdiirtilebilir gliclii bir kalkinma
icin zorunlu oldugunda hemfikir olu-
nan yatinmlarin hizlandirilmas: icin
bolgesel finans diizenlemelerine gi-
dilmesi kabul edilmistir. Bu arada az
gelismis tilkelerde achigin ve fakirligin
onlenebilmesi icin IDA yardimlarina
oncelikle devam edilmesi arzusu dile
getirilmistir. Bakanlar bildirgesinde
ayrica Basel Il ve BIS-IOSCO calisma-
lari ile kara para ve vergilendirme ko-
nularindaki calismalarinda bir an 6nce
bitirilerek Rusya da yapilacak Liderler
Zirve Toplantisina yetistirilmesiisten-
mistir.

Avrupa Birliginde (AB) ise, 6zel-
likle para politikalarina yonelik ca-
lismalarda 2008 yilindan bu yana
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) krizle
birlikte tim Avrupa' da para piyasa-
sinin % 60 bilytidiigiine, sadece teda-
villdeki para tabanina bakildiginda
dahi bliylimenin boyutunun rahat-
likla anlasilabilecegine dikkat ce-
kilmektedir. Boyle bir ortamda kriz
ertesi, piyasa katihmcilarinin iistle-
rine diiseni yapmakta sinir tanima-
diklarinin alti gizilirken AMB Baskani
G-20 Liderlerinin kriz ertesinde ya-
pilmasi ve alinmasi gereken tedbir-
lere iliskin taahhiitte bulunduklarina
dikkat cekmektedir.

Bu cercevede, AB icinde faaliyet
gosteren tlim bankalarin AMB tara-
findan sermayelerinin giiclendiril-
mesine onem verilecegi ve sermaye
yeterliliklerinin yakindan izlenecegi

anlasilan bankalarin gerektiginde
yine desteklenmeye devam edi-
lecekleri bilinmektedir. Siiphesiz
"doktor tedavisine” baslamldiginda
bunun yarida kesilemeyecegi ger-
cegi goz oniinde bulunduruldugun-
da tedavinin yani Bankalara yardim
desteginin devam edilmesinin kaci-
nilmaz oldugu da kendiliginden orta-
ya cikmaktadir.

Bu yondeki gelismeler, AMB s1-
nin 2008 ve 2009 yillarinda izledigi
para politikanin bir parcas: olarak
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piyasaya fazlasi ile para stirtilmesi-
nin piyasada para arzinin artmasina
yol actig1 ve AB ekonomisine zarar
vermeye baslayacagl yolundaki po-
litikalarda degisiklik beklentisinin
yakin gelecekte uygulanamayaca-
ginin bir isareti olarak kabul edil-
melidir. Hatirlanir ise, Tiirkiye 1980
li yillarin basindaki banker krizinde,
1994 yili doviz darbogazi krizinde ve
2000 yili banka sektorti krizinde bu
sikintilart bilfiil yasamis tilkelerin
basinda gelmektedir. Piyasada emis-
yonla artan para arzinin yol actigl
enflasyon ve kur baskinin ekonomik
tahribati uzun yillar devam etmistir.
Gerek ABD ekonomisinde ve gerek-
se AB ekonomilerinde mali sikintiya
disen finans kuruluslarinin batma-
sin1 onlemek icin ongoriilen tedbirler
arasinda piyasaya siiriilen paranin,
sonunda fiyat artislarina yol acaca-
g1, bu sartlarda enflasyon beklenti-
lerinin azacag bilinen ve beklenen
sonuclar olarak gtindemde yerini ko-
rumaktadir. Ancak unutulmamahdir
ki, bu paralarin TL den farkl olan ta-
rafi tim merkez bankalari tarafindan
rezerv para olarak kullanilmalari ve
saklanmalaridir.

Bu gelismeler gostermektedir
ki, mali piyasalardaki tiim beklen-
ti, enflasyonu harekete gecirmeden
riskleri minimize ederek bankaci-
lik sisteminin kendini diizeltmesi-
ni saglamak ve bundan da onemlisi
piyasa katiimalarn icinde yer alan
kiiciik tasarruf sahiplerinin sarsi-
lan giivenlerinin yeniden ihdasi icin
caba gostermektir. Aslinda Bat1 eko-
nomilerinde vergi odeyenlerin gili-
ven 0Olciitl, mali sikintiya diisenlere
neye gore destek verildigi, ddenen
vergilerle kimlerin desteklendigi ve
bunun sonunda kamu gorevlilerinin
tim gorevlerini yerine getirip getir-
mediklerine odaklanirken, vergi mii-
kellefleri bu olgunun yakin takipcisi
ve gozetleyicisi olarak gortilmekte-
dirler. Oyle anlasilmaktadir ki, 6zel
sektoriin ve bagimsiz otoritenin yani

sira sistem icinde yer alan kamu oto-
ritesinin en ufak hatasi, kamu parasi
ile iktidarlarin keyfi harcamalari en
azindan vergi verenlerin goziinden
kacmamakta ve kacmayacagl umut
edilmektedir.

VE TURKIYE...

Bu gelismeler ve aciklanan ABD
ve AB Merkez Bankalar1 para politi-
kalar karsisinda Tiirkiye ekonomisi
acisindan icinde bulundugumuz yil
ve onimiizdeki yilin ne denli kri-
tik yillar olacagini, piyasadaki tim
ozel sektor sirketleri acisindan de-
gerlendirmek gerekir kanisindayim.
Eminim ki, 2013 ve 2014 yillar sirket
btitce ve is programlar: hazirlanir-
ken sadece Tiirkiye ekonomisinde-
ki gelismeler degil, aym1 zamanda
Dtinya'daki ekonomik beklentiler de
hesaba katilmistir ya da katilacaktir.

Kisaca ifade etmem gerekirse,
ekonomik acidan ve ozellikle mali
piyasalarla ilgili olarak Ulkemizi il-

gilendiren boyutu ile bakildiginda
temeldeki yapisal degisimleri, yani
yapisal reformlar1 gerceklestirme-
den krize saglikh ve kalici ¢oziim
yollarini bulmak oldukca zor olacak-
tir diisincesindeyim. Bu cercevede,
mali piyasalardaki reformlan ikinci
planda tutsak dahi makro ekonomik
politika ve gelismelere iliskin olarak
paramizin asirl deger kazanmasinin,
issizligin, kamu maliyesinde disip-
linin bozulmasinin ve benzeri eko-
nomik sorunlarin sonunda ireticiyi
vurmamasina, katma degerin sifir-
lanmamasina, cari islemler agig1 bii-
yludiikce stirdiirtilemez hale gelme-
mesine ekonomi kurmaylarinin izin
vermemesi gerektigi goriistindeyim.

Bu cercevede, World Economic
Outlook Raporundaki ve Hikiime-
tin Orta Vadeli Programindaki makro
ekonomik hedeflerinin karsilastiril-
mas1 ve hatirlanmasi icin iki ayr tab-
loyu asagida fazla yorum yapmadan
sizlerle paylasmak istiyorum.

IMF'nin Tiirkiye Ekonomisine iliskin Ongoriileri

GSYIH biiylime (sabit fiy. %) .........8,
Toplam Yatirimlar/GSYiH (%) ..

2017 2018

4,47 . 4,47
RODIC ) VA0

Tasarruflar/GSYH (%) .......... n1412.....14,69........14 16 .......14,

Cari islemler Dengesi (milyarS)....
Cari islemler Den/GSYH (%) ... =0 v
Enflasyon (TUFE)

issizlik Oran1 (%)

OVP-Tiirkiye

14,05
103,55
=844

2011 2012

GSYIH bilyiime (sabit fiy. %) ...cc.. 7,50 e 4,00 oo d

Toplam Yatirimlar/GSYiH (%)........23,82  20,60.
Cari islemler Dengesi (Milyar$) .

Cari islemler Den/GSYH (%,

Enflasyon

Issizlik Orant....
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Her ne kadar fazla yorum yap-
mayacagimi soylesem de, bu bi-
ylime hizlar1 ve cari aciktaki po-

tansiyel gelismelerin yol actig:
surdiirtilebilirlik tartismalar karsi-
sinda, Hiktmetin 2023 yilinda Turk
ekonomisini Diinya'daki ilk biytlik
10 ekonomi arasinda gorebilme he-
definin gerceklesmesinin glicliigii-
ne dikkat cekmekten ise kendimi
alikoyamiyorum.

Buna ilaveten, mali piyasalar-
la ilgili olarak Ulkemizi ilgilendiren
boyutu ile bakildiginda temeldeki
yapisal degisimlerin neler olmasi
gerektigi ve neler yapildig1 konusu-
nun da bir kez daha hatirlanilma-
sinda yarar goriyorum. Cesitli ve-
silelerle dile getirdigim {izere, mali
piyasalarimizin yeniden yapilandi-
rilmas: konusunda atilmas: gere-
ken adimlari, ama oncelikle tartis-
maya acgllmasinda yarar gordiiglim
basliklari,

Sem Sty

Krizin ¢iktigindan buyanagecen 5

yilin sonunda pek ¢ok diistiniir gibien
azindan ben de kiiresel krizin bitmedigi
ve bugiine kadar olusabilecek tahribatin
Ulkemiz dahil hemen her ilkede yagandig
goriisiindeyim. Buglin, krizin yasanmaya
baglandigi glinlerden farkli olarak “ilk
carpicisokun” atlatiimis olmasini, krizin
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® G-20 Zirve Kararlarina uygun
bir organizasyonel ve fonksiyonel
yapilanmaya gidilmesi,

@ Kiiclik ve s1g mali piyasalarda
biiyimenin yani swra giiclendirme
ve engelleri kaldirilma onlemlerinin
alinmasi,

® Kiiclik tasarruflarin, yatirim
aracglarina dagihminda banka ek-
senindeki mevduat ve Devlet kagidi
agirlikli yapinin sermaye piyasasl
bazli hisse senedi ve borclanma ka-
gitlarina, sigorta ve emeklilik fonlar:
gibi uzun vadeli kurumsal tasarruf
alanlarina ve sosyal giivenlik siste-
mine doniistirme konusunda yasal
diizenlemelere gidilmesi,

[ Bankacilik  sistemindeki
onemli degisimin,

® Bankacihk Kanununda Ana-
yasa ve hukuka aykiri diizenleme-
lerin diizeltilmesi,

® Banka kredilerinde talebi fon-
lama yerine tretim ve yatirimlar
icin arzi fonlamaya yoneliklik tesvik

etkisi ve baskisinin dahaaz hissedilmesinin
baslicanedeniolarak gérmekteyim.

Ama eski benzer krizlerde oldugu gibi

bu kriz de nasil olsa bir giin kesin olarak
sona erecektir... Unutulmamalidir ki, her
derdin ¢aresioldugu gibi her krizin de
caresivardir ve &nceki 6rneklerinde her
seferinde dyle veya b&yle bir ¢6ziim

onlemlerin alinmasi, tarim sektorii
ve KOBI lerin finansmaninda ban-
kalarin 6zendirilmesi,

® Banka sahipliligine iade-i iti-
bar, calisanlara vakiflar kanal ile
banka sahibi olabilme sansinin ve-
rilmesi,

® Bankalarin dlcek ekonomisi
kapsaminda birlesmelerini tesvik
edilmesi,

@ Devletin bankacilik faaliyetle-
rindeki etki ve agirhginin azaltmas;i,

® Mevduata Devlet garantisi
yerine mevduat sigortasi sistemine
gecilmesi,

® Bankacilara yonelik asir1 poli-
siye tedbirlerden kacinilmas;,

® Mali Piyasalardaki Devlet mii-
dahalesinin asgariye indirilmesi,

® Mali piyasalarin diizenlenme-
sinde mevcut coklu otorite yerine
tek otoriteye gecme konusunun or-
ganizasyonel yapilanma yo0niiyle en
azindan tartismaya acilmasi,

® Mali piyasalarin denetlenme-
sinde mevcut coklu denetim yerine
tek otoritenin biinyesinde i¢ dene-
tim veya bagimsiz denetim sistem-
lerinin gelistirilmesi,

® Erken uyari sistemleri ve es-
nek destek sistemlerinin uygula-
maya konulmas;,

@ Iistanbul'un finans merkezi
projesinde merkezi otorite yerine
istanbul Biiyiiksehir Belediyesinin
uygulayici olarak gorev iistlenmesi

® "Finans Suras!" ya da "Finans
Konseyi" kurulmasi, seklinde bir
kez daha siralamaktan tisenmiyo-
rum.

yolu bulunmustur. Hig caresi
bulunmadiginda, Liderlerin tercih

ettigi gibi “care zamandir” diye tedavi
ydntemlerini uygulamak yerine olay:
akisina birakarak avunmak herkesime
evlagdriinmektedir... Yeter ki moraller
bozulmasin, umutlar tiikenmesin ve
beklentiler kétiiye ydnelmesin diyerek... %



Yunanistan'daki Ekonomik Krizin Tiirk is Hayahina Yansimasi:

Firsatlar ve Tehditler Semineri

Moderator:

Prof. Dr. Siikrii Sina GUREL

Istanbul Aydin Universitesi Ogretim Uyesi
Eski Bagsbakan Yardimcisi / Disisleri Eski Bakami 5. 82

Konusmacilar:

Dr. Erol USER
DEIK Tiirk - Yunan Is Konseyi
Yiriitme Kurulu Baskan Yardimcis: 5. 84

Manos XIANIS

Iktisatc1 / Yazar 5. 88

Stelyo BERBERAKIS

Sabah Gazetesi Atina Temsilcisi 5. 93

0 r. Gor. Sotirios YANAKAKIS

Istanbul Aydin Universitesi Ogretim Uyesi 5. 96



Yunanistan Krizi

| Tirkiye-Yunanistan:
sbirligi Umutlarive Sinirlari

Turkiyeile Yunanistan
arasindayalnizca
“algilamalarr”
diizelterek agilmasi
mimkin olmayan
somut sorunlar
vardir. Ustelik iki

taraf, bunlarin

nasil cozilecegi
konusunu, bunlarin
nasil ele alinabilecegi
konusunda bile
anlagsamamaktadir

Siikrii Sina Giirel
Prof. Dr., IAU N6l
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unanistan, yalniz kendisini degil, neredeyse biitiin Ak-
Y denizli AB yelerini derinden etkileyen, tarihinin en

kotti ekonomik bunalimui ile sarsilmis durumda. Bugtin-
kil ekonomik “deprem”, akillara 1999'da once Tirkiye'yi, sonra
da Yunanistan sarsan biiyiik depremler doneminde iki ulusun
birbirine yardim ve dayarnisma elini uzattig1 donemi akla getiri-
yor. Acaba Yunanistan'in icinde bulundugu kriz, ayni zamanda
Tiirk-Yunan ekonomik isbirligi icin ortaya bir firsat da cikar-
muyor mu? Universitemizde yapilan bir toplantiyla baslatilan
bu tartismaya onemli ve yetkin konusmacilar ozgiin katkilar
sundular.

Uluslararast iliskilerde elbette istenen, isbirligidir. Komsular
arasinda isbirligi ve dayanisma, tipk: birey yasaminda oldugu
gibi, uluslar arasi iligkilerde de insanligin “ileri” bir adimi olarak
degerlendirilmelidir. Ancak, stirekli, dayanikh ve gelisen, derin-
lesen bir ishirligi ortaminin yaratilmasi hicbir zaman kolay ol-
mamuistir. Hele Tiirkiye ve Yunanistan gibi bir "yasayan tarih"i
paylasan iki komsu arasinda...

Tirk ve Yunan uluslary, "ulus devlet"lerini karsilikh olarak
birbirlerine kars: verdikleri miicadelelerin sonunda kurmus-



Yunanistan Krizi

lardir. Yunanistan, Osmanli Devletine karsi
verilen ulusal bagimsizlik miicadelesinin so-
nunda 1830'da kurulmustur. Turk ulus devleti
Tirkiye Cumhuriyeti ise asil olarak Yunanllara
karsi verilen bir Ulusal Kurtulus Miicadelesi ile
olusmustur. Iki halk da kimliklerinin en 6nemli
unsurunu, birbirlerine karsi verilen miicadele
sonunda kazanmuslardir. Dolayisiyla, gecmis,
iki tarafta da unutulamaz, yasatilir.

Yunanistan'in 1830- 1922 arasinda bash-
ca dis politika hedefi olarak Tiirkiye'ye karsi
"genisleme’yi benimsemesi ve bunu Avrupa-
Ii devletlerin destegiyle Anadolu macerasin
“Bilyiik Felaket'le sonuclanmasina kadar bii-
yik 0dlctide gerceklestirmesinin iki sonucu ol-
mustur : Bir yandan gocler, stirgiinler ve kiyam-
larla baslatilan insanlik acilarinin stirekli hale
gelmesi... Ote yandan da "Bat1” faktoriiniin iki
devlet arasindakiiliskilerde basat hale gelmesi...

1923 Miibadele Sozlesmesinin uygulanmas,
insancil acilarin yarattigl travmay: sonraki yil-
lara tasirken, 1950'lerden baslayarak Kibris so-
runu bu acilar1 bugtinlere dek uzatan bir etmen
olmustur. Boylece, iki ulus arasinda paylasilan
tarih, gecmiste kalan bir tarih degil, kusaklar
boyu "yasatilan” bir tarih olmustur.

Uluslararasialanda, istisna sayilabilecek do-
nemler disinda ishirliginden cok rekabet icinde
olan iki devlet, bu rekabeti Bat ittifaki icinde de
stirdirmusttir. Yunanistan AB tiyesi olduktan
sonra, bunu Tiirkiye'ye karsi kullanmaktan geri
durmanustir. Boylece, "Bat1” etmeni, birlestirici
olmaktan cok, ayirici olmustur.

Biitiin bunlara 1970lerden beri iliskilere
yon veren, giderek genisleyip, derinlesen Ege
sorunlarini da eklersek, durumun ilk bakista
gortildiiglinden daha zor oldugunu kavrayabi-
liriz: Tiirkiye ile Yunanistan arasinda yalnizca

A
Loy

"“algilamalar1” diizelterek asilmasi miimkiin ol-
mayan, somut, elle tutulur sorunlar vardir. Us-
telik iki taraf, birakimiz bunlarin nasil ¢oziilecegi
konusunu, bunlarin nasil ele alinabilecegi ko-
nusunda bile anlasamamaktadir. Ozii bir yana
koyun, yontem konusunda bile anlasma yok-
tur. Tlirkiye goriiserek ¢ozmek isterken, Yuna-
nistan uluslar arasi yargly1 adres gostermek-
tedir. Ama, bilinmelidir ki, uluslar arasi yargiya
gitmek, bir “tahkimname" ile miimkiindiir ve
bunun icin bile "gortisme" gerekir.

Ttirkiye ile Yunanistan arasindaki temel so-
runlar bir siyasal ¢coztime kavusturulmadan iki
halk arasinda kalici ve dayanikh bir dayanisma
ve ishirliginin baslatilmasi miimkiin degildir.
Elbette felaket donemlerinde ortaya iyi niyetle
citkan dayamisma donemleri, iki tarafta da varo-
lan onyargilarin asiimasinda ve algilarda diizel-
me saglanmasinda onemli bir rol oynayacak-
tir. Ama siyasal sorunlar ¢oztilmeden, iliskileri
yeniden zehirleme potansiyeli olan konulardan
kurtulmadan ishirligi ve dayanisma kalc ol-
mayacaktir.

Tirk-Yunan iliskilerinin normallesmesi
icin Ikinci Diinya Savasi ertesi Fransiz-Alman
iliskilerini 6rnek gosterenler vardir. Derler ki,
18701erden beri savasan, karsi karsiya gelen
iki ulus, 1945 ertesinde ekonomik ve sosyal is-
birligi ile gec¢misi unutarak, siyasal sorunlari
ortadan kaldirmuslardir. Oysa bu dogru degildir.
1870,1914 ve 1939'da birbirleriyle savasan iki ta-
raftan biri, 1945'te kesin bir yenilgiye ugramis
ve siyasal sorunlar ortadan kalkmustur.

Tirkiye ile Yunanistan, elbette savasarak
degil, goriiserek siyasal sorunlarim ortadan
kaldiracaklardir. O zamana kadar iki taraftaki
algillarda olumlu degisiklik yaratabilecek her
tlirlii caba, saygidegerdir. ¥
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Krizden Som:aki Donemde
Turk-Yunan lligkileri

Krizsonrasi yapilacak ilk degerlendirmede krizin Turkiye’nin Yunanistan ile olan dis
ticaret hacmini pek olumsuz etkilemedigi ortaya ¢cikmakta. Bu arada Yunan hiikiimetinin
Ozellestirme atilimlari da Turk girisimcileriicin yeni firsatlar sunmakta. Bundaniilk
yararlanan da Atina Flisvo Marinasinin %50’sini alan Dogus Grubu oldu.

Erol USER

User
Danigmanlik,
Kurucu-CEO

unanistan'n biitce agig1 ve kamu borc-
laribaglaminda karsi karsiya bulundugu
sikintilar, 2009 yilimin sonuna gelindi-
ginde ciddi bir ekonomik krizin temel paramet-
releri haline doniismiis, btitce acig1 ve kamu borg
stokunun tamamen kontrolden ¢tkmasi, kamu-
oyunda ve ekonomi cevrelerinde Yunanistan'in
iflasin esigine geldiginin gostergesi olarak algi-
lanmaya baslanmustir.
Yunanistanin AB tarafindan olusturulan
destek mekanizmasinin harekete gecirilmesini
talep etmek durumunda kalmis olmasi, tilkenin
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icinde bulundugu borclanma krizinin boyutlarini
bir kere daha ortaya koymasi bakimindan 6nem-
li bir gelismedir. Malumlar oldugu tizere, kiiresel
ekonomik krizin Yunanistan acgisindan dogur-
dugu en Snemli sorun, ekonomik durgunluk ve
btitce gelirlerinde meydana gelen diististin de et-
kisiyle ortaya cikan asir1 biitce acig1 sorunuydu.
Yunanistan'n GSYH's: yaklasik 210 milyar
Avro'dur. Yunanistan icin son 2 yil icinde ongo-
rillen yardimlarin toplami 240 milyar Avro'dur.
2012 Mart ayinda ozel sektortin elinde bulunan
Yunanistan'in borclari, 100 milyar Avro civarinda



silinmistir. 2012 Aralk ayinda ise tahvil geri ahm
islemiyle 20 milyar Avro bor¢ azaltilmasi olmus-
tur. Toplam 120 milyar Avro'luk soz konusu borc
yeniden yapilandirmasinin da yardimlar kapsa-
mina alinmas gerektigi ifade edilmektedir. Bu
haliyle, 210 milyar Avroluk Yunan ekonomisi,
360 milyar Avro'luk destek olmadan ayakta du-
ramayacak konumdadir.

Yunanistan'in kamu bor¢ stoku 360 milyar
Avro seviyesine ulasmis, PSI sonrasi 300 milyar
Avro seviyesine ancak indirilmistir. Bir baska
ifadeyle, Yunanistan'da kisi basina diisen gelir
yaklasik 20.000 Avro'yken, kisi basina diisen
borg 30.000 Avro'nun iizerindedir. Bu kapsam-
da Yunanistan, Maastricht kriterlerini ihlal eden
tek AB iiyesi olmanin yanisira, ayni zamanda
kriterlere en uzak AB ekonomisidir. 2011 yilin-
da Yunanistan'in biitce acig1 GSYH'ya orani %9,1
ve kamu borcunun GSYH'ya oraninin %165,3 ol-
mustur. Ekonomi, 2009 yilindan beri kiictilmeye
devam etmektedir. Daralma orani, 2009 yilinda
% 2,3, 2010 yiinda % 4,5 ve 2011 yiinda %7 ol-
mustur. Ayni oran 2012 yilinin ilk yarisinda %7.1
olmustur. Yunanistan son 5 yil icerisinde toplam
%22,6 oraninda kiicilmiis, halkin yasam stan-
dartlann %35 diismiistiir. Daralmanin toplum
tizerindeki dogrudan etkisi issizlik olmustur.
issizlik oram %29'a yaklasmuis, genc niifus ara-
sindakiissizlik ise %55'i bulmustur.

27 Kasim 2012 tarihli Eurogroup toplanti-
s1 ve 14 Arahk 2012 tarihli AB Zirvesi kararlari
uyarinca, 2013 ilkbaharina kadar toplamda 52,5
milyar Avro'luk kredi diliminin serbest birakil-
masi karar1 Yunan ekonomisine rahat bir nefes
aldrmistir. Akabinde uluslararas: kredi de-
recelendirme kurulusu “Standard and Poors"
(S&P), Yunanistan'm uzun vadeli borclanma
notunu alt1 kademe birden ytikselterek ‘tercihli
temerriit'ten (SD), ‘B-' seviyesine yiikseltmistir.

Maliye Bakanhgmin 10 Ocak 2013'te yaptigl
aciklamaya gore, 2012 yilinda Yunanistan'in biitce
ac1g115,7 milyar Avro olmustur. Bumeblag hedef-
lenenin (16,3 milyar Avro) altinda gerceklesmistir.
Maliye Bakanhgimin aciklamasinda ayrica 2012
yilinda faiz dis1 agigin 3,5 milyar Avro olarak kay-
dedildigine yer verilmektedir. 2012 btitce gelirleri
51,7 milyar Avro olmustur. Anilan veriler 15181nda
Biitce Acig1 / GSYH orani ylizde 8,1'e diismustiir.

Eurostat'in 23 Ocak 2013 tarihinde acikladig:
verilere gore, PSI ve Tahvil geri alim stirecinde
kamu bor¢ yiikiinde azalma yasandig: goril-
mektedir. Anilan verilerde, 2012'nin tictincii cey-
reginde Yunanistan'n toplam kamu borcunun
GSYH'ya oranin yiizde 152,6 oldugu kaydedil-
mektedir. S6z konusu donem icin borcun nomi-
nal degeri 301 milyar Avro olmustur. 2011 yilimn
ayni donemiyle karsilastirildiginda ytizde 111k
bir diisiis gortilmektedir.

Yillar ihracat ithalat Denge Hacim ihr/ith
1996 236.5 285.0 -48.5 5215 0.8
1997 298.2 430.8 -132.6 729.0 0.7
1998 370.0 319.8 50.5 689.9 1.2
1999 406.8 287.6 119.2 694.4 1.4
2000 437.7 430.8 6.9 8685 1.0
2001 4762 2663 209.8 742.4 1.8
2002 590.4 312.5 277.9 902.9 1.9
2003 920.4 427.7 4927 1,348.1 2.2
2004 1,171.2 594.4 576.4 1,765.2 2.0
2005 1,126.7 727.8 398.9 1,854.5 1.6
§ G 1,045.3 5573 2,647.9 15

1,312.5 3,212.9 2.4

1,281.9 3,579:1 2.1

504.5 2,763.7 1.4

-853.8 2,997.8 0.9

-1,015.5 4,121.9 0.6

1) b SN 1402.5 v 3.539.9 -2.137.4 3.942.4 0.4
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Istatistiki
verilerigiginda
yapilabilecekilk
degerlendirme
Yunanistan
krizininsuan
itibariyle Tiirk-
Yunan
disticaret
hacmine
olumsuz bir
yansimasinin
olmadigi
yonlindedir.
Budabir cok
Tirkve Yunan
sirketinin

karsi tilkede
yatirim
yapmasinin
yolunu
acmaktadir.

Turizm, isbirligi vaat eden sektdrlerden biri-
dir. 2010 yihinda Yunanistan'i ziyaret eden Tlirk
turistlerin sayis1 561.198 olarak gerceklesmis-
tir. 2009 yili icin bu say1 200.348 olup, bir onceki
yila kiyasla %180 1'lik artis kaydedilmistir. 2010
yilinda tilkemizi ziyaret eden Yunan turist sa-
y1s1 671.000 civarinda gerceklesmis; 2011 yilinda
ise 702.017 olmustur. 2011 yiinda Yunanistan'a
gelen Turk turistlerin sayisi ise 552.090 olarak
aciklanmustir. 2012 yilinda tilkemizi ziyaret eden
Yunan turist sayisi1 669.823 olurken, Ocak-Eyliil
2012 doneminde Yunanistan ziyaret eden Tiirk
turistlerin sayis1 466.166 olarak gerceklesmistir.

Yunanistan'daki en biytik Turk yatirimi
konumundaki Ziraat Bankasinin Atina ve Gi-
miilcine subeleri 2008'de, iskece subesi 2010'da,
Rodos subesi ise 7 Ekim 2011 tarihinde faaliyete
gecmistir. Yunan yatinimcilar, tilkemizde ban-
kaalk sektori disinda, genellikle bilisim tek-
nolojisi (IT), tarim uygulamalari, ambalaj, plastik,
eczacilik, kozmetik, balikcilik, turizm ve insaat
sektorlerinde faaliyet gostermektedirler. Yunan
sirketlerinin iilkemizdeki toplam yatirimlarinin
tutar1 6 milyar ABD dolarini agmistir.

Yunanistan'la ekonomik ve ticariiliskilerimiz,
1999 yilindan itibaren ikili siyasi iliskilerimizde
kaydedilen olumlu gelismeyle paralel olarak ivme
kazanmustir. 2008 yilinda tarihinin en yiiksek dii-
zeyi olan 3,6 milyar ABD Dolari'na ulasan, ancak
kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle 2009 yilinda
2,8 milyar ABD Dolar1'na gerileyen ticaret hacmi,
2010 yilinda artis egilimine do-
nerek 3 milyar ABD
Dolari'na
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yilkselmistir. Yunanistan'n, icinde bulundugu
mali krizden otiirii ithalatini kismasinin da etki-
siyle, 2010 yil ihracatimiz onceki yila kiyasla yiiz-
de 1l oraninda gerileyerek 1,456 milyar ABD Dola-
11, buna karsin ithalatimiz ise yiizde 37 oranindaki
artisla 1,541 milyar ABD Dolar1 olarak gercekles-
mistir. Tiirkiye 2009 yiinda Yunanistan'in dis ti-
caretinde 12. sirada yer almaktayken, 2010 yilinda
9. siraya yukselmistir. 2011 yili verilerine gore
Yunanistan'mn tilkemize ihracati 2,568 milyar
ABD Dolary, tilkemizin Yunanistan'a ihracati
1,554 milyar ABD Dolar1 olarak gercekles-
mistir. Mevcut rakamlar neticesinde 2011
yiinda Turkiye, genel olarak Yunanistan'in
ithalatinda dokuzuncu, ihracatinda ise ticinct
sirada yer almustir.
istatistiki veriler 1s181nda yapilabilecek ilk
degerlendirme, Yunanistan Krizinin an itibariy-
le Turkiyeile yapilan ihracat ve ithalata cok faz-
la olumsuz bir yansimasinin olmadig yontin-
dedir.Bu da, Yunanistan'daki krizin Tiirkiye icin
bir takim firsatlar yarattig1 yontindeki goriisleri
destekliyor.



Yunanistan'daki kamu iktisadi tesebbtisleri
ile ilgili yaklasik 70 milyar dolarlik ozellestirme
yapilacagl gecen yil Yunanistan1 kurtarma-
ya yonelik toplam 110 milyar dolarhik AB-IMF
planinin kabul edilmesi asamasinda Yunan
hitkkiimeti tarafindan taahhiit edilmisti. Bu
durumda, ozellikle Tirk sirketlerinin ilgilene-
bilecegi alanlarda ozellestirmeler yapilacagi
biliniyor. Basta telekomiinikasyon, ulasim alt-
yapisl ve turizm sektorlerinde ozellestirmele-
re gidilecegi Yunan hilkiimeti tarafindan 2010
sonunda aciklanan 3 yillik 6zellestirme planiy-
la ilan edildi. Yunan telekomiinikasyon sirketi
OTE'min %10 hissesi Deutsche Telekom'a satil-
d1 ve bu ozellestirmeden yaklasik 400 milyon
dolar gelir elde edildi. Ancak bunun yeterli ol-
madig1 ve OTE'nin bir miktar hisselerinin daha
satisa cikarilabilecegi tartisiliyor. Son yillar-
da Tirkiye'nin telekomtinikasyon ve internet
altyapi hizmetleri alaninda kaydetmis oldugu
onemli gelisme Yunanistan'in telekomiinikas-
yon altyapisi 0zellestirmelerinde Tiirk sirketle-
rine onemli firsatlar sunabilir.

Bunun yarnu sira, tilkedeki ulasim altyapisi-
nin yetersiz oldugu uzun zamandir Yunanistan'a
getirilen elestirilerden biriydi. Bilytik bir deniz ti-
caret filosu olmasina ragmen limanlarin efektif
bir sekilde isletilememesi ve havaalanlarinda
altyap: eksikliginden dolay: kaliteli hizmet su-
nulamamast liman ve havaalanlan ozellestir-
melerini Ozellestirme hamlesinin ilk siralarina
yerlegtiriyor. Tirk sirketlerinin yurt disindaki
havaalam isletmeciligi konusunda gosterdigi
basarilar degerlendirildiginde de ulasim sektc-
riinde karh yatinm firsatlarinin ortaya cikmakta
oldugu sdylenebilir.

Bir baska onemli ve gelir getirici sektor olan
turizmde de Turk girisimciler icin onemli fir-
satlar ortaya cikiyor. Son yillarda turizm yati-
nmlarinda ve turist rakamlarinda Tiirkiye'nin
Yunanistan'i geride biraktig1 g6z oniine alnirsa
Turk turizm sirketleri icin Ege Adalarinda cid-
di gelir getirici yatirim firsatlarinin olusacagini
soylemek mimkiin.

Sozil edilen belli bash kamu iktisadi teseb-
btisii ozellestirmelerinin disinda Yunan 6zel gi-
risimlerinin de krizin olumsuz etkilerini azalt-
mak icin ozellikle tekstil, gida, enerji alanlarinda
ortak arama cabalar: Tiirk yatirimcilar icin firsat
alanlarin oldukca genisletmektedir.

Tekfen bank'in ytlizde 70 hissesinin satin al-
masin 2007 yiinda tamamlayan Yunanistan'in
ikinci en buyiik bankasi Eurobank EFG, adiu
Eurobank Tekfen olarak degistirdigi bankadaki
cogunluk hisselerini Nisan 2012 yiinda Kuveytli
Burgan Bank'a sattu.

Yunanistan'da yatirim yapan Tlirk serma-
yeli firma sayisi halen on bes (15) ile siurhdr.
Mevcut firmalarn bir kismi dogrudan yatirim
yaparak sirket ya da sube seklinde kurulmus
iken, bir kismu franchising sistemi ile faaliyet
gostermektedir. Firmalarin nitelikleri, yatirnm
tutarlan ve ilgili diger bilgiler asagidaki tabloda
yer almaktadir. Burada yer verilenler haricinde,
Dogus Grubu sirketlerinden

D-Marina, Yunanistan'in Lamda Develop-
ment sirketi ile 2012 yih sonunda bir ortak gi-
risim sirketi kurmak suretiyle Atina Flisvos
Marinasinin yiizde 50'sine ortak olmustur.

Bircok Turk ve Yunan sirketi gerek ortaklasa
gerekse kendi baslarina her iki tilkede yatirim
calismalari yapmaktadir. &
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Yunanistan Krizi

Yunanistan i¢in Tek Yol:
Serbest Ekonomi Dlzenine Gegis

@) Manos XIONIS
@1 isadam, Yazar

2009 yilinda dibe vuran Yunanistan ekonomisini tek ¢ikis yolu serbest ekonomi

diizenine ge¢mektir. Yoksa GSYiH’si 210 milyar Euro olan tlkeye yapilan 360
milyar Euroluk destek bosa gidebilir. Bu yazida Yunanistan ekonomik krizin
nedenlerive bu krizden cikmayollari satir basglariyla 6zetlenecektir.

baktigimizda Rejim ve hatta Cag Degisik-

ligi (medya, ekonomi ve kurumlara daya-
I iki kutuplu politik sistem; eski moda siyaset
kiiltiirli) yasandigini ggriilmektedir. Bir cok kez
karsilastigimiz gibi, degisiklige karsi gelisen di-
renclerin oldugunu Yunanistan da birkez daha
dogrulamaktadir. Geleneksel diistinceye sahip

s u anda Yunanistan'da neler olduguna
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siyasetciler basta olmak tizere, ekonominin te-
melinde yatan sistem ve medya bu degisim igin
gerekli olan gecis stirecindeki yapisal reforma-
lara karsi citkmaktadur.

Burda, diger bir onemlinoktaise Yunanistan'i
diinyadan bagimsiz ve sadece kendiic dinamik-
leri ile var olan bir sistem gibi gormememiz ge-
rektigidir.



Yunanistan Krizi

Yunanistan ve karsi karsiya oldugu krizi iki
acidan incelemek de fayda vardir:

@ Kiiresel mali boyut

@ Jeopolitik boyut

Butin bunlan anlayabilmek icin de
Yunanistan'in hem i¢ dinamiklerini hem de dis
dinamiklerini bilmek gerekmektedir. Yunanis-
tan'daki yerel boyut incelendiginde ice doniik,
devlet odakl bir yapin varlhig: dikkat cekmek-
tedir. Bu yapiun krizden sonra avantaja ¢evril-
mesi icin revize edilmesi gerekmekte, kontrollii
ekonomik modelin ve dzellikle yatirima uygun
olmayan ortamin degisimi (biirokrasi; etkin
rekabetin ve ekonomik serbestligin eksikligi)
gerekmektedir. Bunun haricinde de biitiin bu
degisimlere ayak uydurmak adina toplumda ve
is diinyasinda kiilttirel degisime (kitlesel mutlu-
luk-kolay para zihniyeti) de ihtiyac vardir.

Farkli bir acidan, yani kiiresel boyuttan bak-
tigimizda ise Yunanistan AB GSYIH'sinin sade-
ce %2'sini olusturmasina karsin Eurozone Krizi
2010 yiinda Yunanistan merkezli baslamis ve
gliney Avrupa'ya yayilmstir. Bu durum Avrupa
Birligimin gelecegine ve ortak para birimi olan
Euro'ya zarar vermistir.

Bircok kisinin de kabul ettigi gibi sadece
tarihin kendini tekrarladig1 varsayimm yanls
olmakla birlikte, bugiin diinyaya baktigmizda
krizlerin de kendilerini tekrarladigim gormek-
teyiz. 1344'te yasanan belki de diinyanin ik
ekonomik krizi sayilabilecek bir kriz ingiltere
kralinin batmasi ile ortaya cikmis ve pesinden
stiriikledigi Floransa'min 3 biiyiik bankasi ile
birlikte bugiinkii gibi domino etkisi yaratmis-
tir. Kapitalizmden ¢ok 6nce yasanan bu krizler,
diinyanin sonu demek degildir; bu bir cagin bi-
tip yeni ve hatta daha iyi bir cagin basladiginin
gostergesidir. Sonucta , Yunanistan ve Euro-
zone krizi EURO-Dolar oraninu
1,30 gibi elverisli bir diizey-
de tutarak Almanyann
maliyetlerini diisirmis ve
Yunanistan'in global finansal
cikar catismalarini diinyanin gozle-
ri oniine seren bir iilke olmasini sagla-
mustir. Bu ¢ikar catismalar: Yunanistan'da
baslayip irlanda, Portekiz, ispanya, italya ol-
mak lizere Euro-zone dedigimiz alana yayil-
mustir. Yunanistan'in diger Giineydogu Akdeniz
tilkelerine gOre bir avantaji vardir: Bu cograf-
yada yer alan, yeni enerji kaynaklari ve eneriji

e

4%

rotalarnn Yunanistan' kilit oyuncu haline getir-
mistir.Bu nedenle Yunanistan gliclii jeopolitik
cikarlarin odagindadir.

Su anda karsi karsiya oldugumuz Avrupa'da
yasanan borg batagy, 700 yil sonra, yani 14. yliz-
yilda Avrupa'da yasanan ilk kriz olarak nitelen-
direbilecegimiz ilk krizden sonra, bu sistemde
varhgin stirdiiren oyuncularin farkl noktalara
konumlanmasina yol acmustir. 3500 yil stiren
Gliney'in Kuzey tizerindeki ekonomik tistinliigii
bugtin yerini tam tersi bir duruma birakmstir.
Yani su siralar Kuzey Avrupa bor¢ veren bir rol
Ustelenirken, Gliney ise riskli bor¢lanmalar ile
karsimiza cikmistir.

Krizle birlikte gelen bu siireci incelerken,
degisimden 6nce yani kriz-6ncesi Yunan Eko-
nomik Modelinin tasidig: risklere de g6z atmak
gerekmektedir. Bunlar kamu borclary, biitce agi-
81, cari acik ve rekabetcilik eksikligidir.

Gecen 3 yil blitin bu negatif gostergeleri
pozitife cevirmek yani Avrupa Birligi standart-
larina yakin hale getirmek ile gecti denilebilir.
2010-2012 yillan arasinda asagidaki grafikten
de gortildigii tizere Avrupa tarihinde daha on-
ceden gerceklesmemis bir
hizda mali uyumlastir-
may1 Yunanistan ger- /
ceklestirmistir.
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Serbest olmayan ekonomiden serbest ekonomiye ddniigiim
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2008 yilinda cari agig1 36 milyar Euroya ula-
san Yunanistan ekonomisi 2009 yiinda dibe
vurmustur. 2009'da Yunanistan GSYiH's1 %10.6
diismiistiir .Ulkeye yapilan dis enjeksiyonlar ve
alinan sert mali onlemler hedefine ulasirsa Yu-
nanistan bu yil sonunda sifir bitlylime diizeyi-
ne ulasacaktir. Ontimiizdeki yillar icin iyimser
beklentiler s6z konusu olsa da burada en cnemli
hedef cari islemler agigimin GSYiH'ya oramnmn
%14.9'dan %2.9'a distiriilmesidir. Ama 6n kosul
alinan tim onlemlerin basariya ulasmasidir.

istikrar tedbirleri Yunanistan’da neye
mal olmustur?

Genel olarak bakildiginda,

e Kiimiilatif GSYIH 2009-2012 arahiginda %20
.7 oraninda diismuistiir. @ 2009'dan 2012'ye kadar
gecen donemde 3 kat artan bir issizlik ile karsi
karsiya kalinmistir. 2009 yilinda 471.000 olan is-
sizlik rakamlari, 2012 yihinda 1.330.000 dolaylari-
na yiikselmistir. @ Emekli maaslari %40 oraninda
diismius ve elde edilebilir gelir orta ve diisiik ge-
lirli simiflar icin %25 oraninda dismtisttir. @ Tabi
biitiin bunlarn sosyo-politik acidan bir istitikrar-
s1zlig1 da pesinden stiriiklemistir. Bu siirecte ardi
arkasi kesilmeyen grevler ve 3 yilda 3 secim ve 4
hitkiimet degisikligi olmustur. @ Ayrica bankala-
rin yeniden yapilandirma kapsaminda kredi ver-
me faaliyetlerinde de azalma olmustur.

Biitiin bu fedekarlklar Yunanistan’in
iyilegmesini saglayacak mr?

Bu soruyu cevaplamaya oncelikle Avrupa Ko-
misyonu bsakani Jose Baroso'nun bir deyisiyle
baslamak isterim:

“..Avrupa su anda masraflar azaltma nokta-
sinda limitlerine ulasmistir.." " ..Avrupa'da Krizi-
nikontrol altina alma ne uygun bir sekilde diizen-
lenmis ne de uygun bir sekilde uygulanmstir...”

Makro Gostergeler

2010
Biitge Agigi-Genel Bilango(% GSMH) -10.8%
Briit Bor¢ (%GSMH) 148.3%

201

-9.5%

170.6%

2012F 2013F 2014F
-6.6% -4.6% -3.5%
160.8% 176.4% 183.9%
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Yunan Paradoksu

Tasarruf tedbirleri paketinin ilk agamalarinda, kri-
tik tiiketici fiyatlar (8rn. Tarim Grinleri; TUFE de-
gil) %11 artarken; harcanabilir gelir %25 diigmustiir.
AB ve IMF’nin Ust diizey y6neticilerinin beyanlarina
gore; Yunanistanin destek paketi uygun sekilde ta-
sarlanmig ve uygulanmis degildir. Biitlin bunlar bize
Yunanistan’in bir paradoksla karsi karsiya oldugunu
anlatmaktadir.

Yunan Paradoksunun Ana Nedenleri

1.Kayit digi ekonomi (GSYiHnin &40’indan fazla)
2. Ekonominin ana sektdrlerinde oligopolistik yapi
(Kartel-Transfer fiyatlandirmasr)

3.Kamu sektoriinde verimsizlik ve yolsuzluk

Transparency International verilerine gore 2012
Dinya Yolsuzluk endeksinde Yunanistan 94’tinctisirada
yer almaktadir.

4.Ekonomik serbestlikten yoksunluk

Wall Street Journal& Heritage Foundation tarafin-
dan yapilan Ekonomik Serbestlik Endeksinde diinya si-
ralamasinda117ve ABiilkeleriarasinda27. ve sonsirada
bulunmaktadir.

Burada vurgulanmasi gereken son nokta Yunanlilar
yozlasmis degildir. Kritik 65neme sahip sektorlerin ku-
rumsal olarak yeterince korunmamasi konusunda eski
moda politikacilar sorumludur.

Serbest olmayan ekonomiden serbest ekonomiye doniigiim

Ekonomik kosullardaki gelismeler: 2013 yilinin
ilk ceyreginde son ii¢ yilin en yiiksek rakamlarina ulagti
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Kaynaklar: FEIR, Avrupa Birligi Komisyonu

Son S6z

Kritik olan nokta Yunanistan'in, biiyiik 6l-
clide serbest olmayan bir ekonomik diizeni
serbest bir ekonomik diizen haline donuistiire-
bilmesi ve boylece beklentileri olumluya donis-
tirebilmesidir.

Su anda sunu soyleyebilirim ki, gerekli ya-
pisal reformlar mevcut olan makro-ekonomik
gostergelerden dzellikle de Avrupa Birligi politi-

kalari1 kapsaminda borclarla iligkili alinan ve ali-
nancak onlemlerden daha dnemlidir (P.S.I, 0.S.],
ECB miidahaleleri). Bu baglamda, kamu ihalele-
rinde neler olduguna ve yarattig1 etkiye bu duru-
mu Orneklemesi icin bakilabilir:

Gecmis donemlerde her bir devlet kurumu
gerceklestirdigi alimlar kendisi yliriitmekteydi.
Dolayisiyla merkezden kontrol saglanamadigl
icin bu durum kottiiye kullanilmistir. Bu kétiiye
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Bunun yanu sira, goz ardi edemeyecegimiz
diger bir unsur ise bu siirecte, gerek Avrupanin
gerekse Yunanistan'mn karsi karsiya oldugu kriz
doneminde, Tiirkiye'ye yapilan yatirimlar 7 mil-
yar dolar1 asmus, Yunanistan Balkan Ulkeleri
arasinda yabanci yatirimi en cok gerceklestiren
tilke olmustur. Cok uluslu Yunan firmalari bas-
ta finans ve gayrimenkul sektorii olmak tizere
bolgesel piyasalarda hakim pozisyonunu hala
korumaktadur.

Ozetlemek gerekirse, elinde bulundurdugu
iyi yetismis, kalifiye ve bilim alanina onemli
katkilari olanis glictiile yarattig: “insan serma-
yesi", kobilerin sahip oldugu know-how, deniz
ulasiminda iistlendigi onciirol ve turizm kesimi
Yunanistan'a oldukca onemli bir avantaj sag-
lamaktadir.

Yunanistan'in gelecegi su anda Eurozo-
ne'un gelecegiile baglantilidir ve tiim Eurozone
uluslar istli destege glivenmektedir.
Yunanistan, ekonomik serbestligin
maksimize edilmesi ve yaban-
c1 yatinmeanin cekilmesi icin
yapilacak gerekli yapisal
reformlar icin dogru

yoldadir.Karamsar-
bk ve sosyopolitik
istikrarsizhk  yavas
yavas dismek-
te ve ekonomik

kullarum bazi ayricakh kimselere ya-
ramus, seffaflik tamamen ortadan
kalkmustir. Bu stirecte bircok
yabana sirket ihale sirecinde
satir aralarindaki kiiclik detay-
lara hapsedilmis, biirokrasi, ihalelere
girmek icin bir engel teskil etmis bu
durum sonucta kamu ¢ikarlarina za-
rar veren bir noktaya dontismiistuir.

Su anda bu durumu tersine ce-
virmek adina, seffaflik ve denetim o6n

plana ¢ikarilmustir. Tim bakanliklar bu stirec- duygusallik
te kademe kademe birbirine baglanarak, tim gostergeleri
sektorlerdeki ihalelerde yapilmas: gerekenler iyilesmekte-

konusunda ortak ve herkesin gorebilecegi dir. &
bir raporlama ve yayinlama sistemi ger-

ceklestirmeye calisiimaktadir. ;e

Yunan Egiliminin -
Tersine Doniis Hikayesi

Yunanistann gicti smurlarinin ¢
ttesinde degerlendirilmelidir. Onemli
bir miktarda Yunan vatandaslar veya
gocmenleri dinyamn dort bir kdse-
sinde yasamakta ve varliklariile 6zel-
likle ABD olmak tizere bircok iilkede
onemli bir pozisyon isgal etmektedirler. Bu
gurubun yiiksek refah diizeyi ile ellerinde
bulundurduklari likit varliklar Yunanistan'in
Gayri Safi Milli Hasillasimin cok iizerindedir,
Yunanistan'n yeni olusan ekonomik yapisina
yapacaklar1 yatirimlar cok cnemlidir.
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TOPLUMDA MORAL BOZUKLUGU

unanistan'da 3. yiin1 tamamlayan eko-
Y nomik kriz, ehli keyif olarak tanmnan

yunan halki tizerinde biiyiik bir moral
bozuklugu yaratti. Psikolojik olarak biyiik bir
travma yasaniyor.Bu da glinlik yasamlarini et-
kisi altina aliyor.

Maaslar kisihnca, vergiler artinca, insan-
lar artik eskisi gibi alis veris yaprmuyor.Tilketim
azalinca piyasalar durgunlastl. Magazalar ardi
ardina kapaniyor. Kriz 6ncesine kadar yalmz Pa-
zartesi glinleri kapali kalan eglence yerleri simdi
sadece hafta sonlar1 acmak zorunda kaliyor.

Yiizde 27'lere tirmanan issizlik oram AB iil-

R ———, W

keleri arasinda rekor boyutlara ulasmuis durum-
da. Yunanistan'in niifusu 10 milyon. Calisabilen-
lerin sayis1 5 milyon. Ancak issizligin artmasiyla
yaklasik 1 milyon 300 bin kisi issizler ordusuna
katildi. Hemen her aileden en az bir kisiissiz kal-
du

Yunan toplumu, ekonominin bu hallere
diismesinden siyasetcileri sorumlu goster-
di. Halk, bugtline kadar iilkeyi yoneten iktidar
partilerini,(Tiirkiye'de 2002 secimlerinde oldugu
gibi) gecen yil iist tiste yapilan iki genel secimde
verdikleri oylarla cezalandirdi. Biiylik partiler,
yakin tarihlerinin en dustik oylariru toplarken;
asir1 sagay, milliyetci ve fasizan partiler yiikseli-
se gecti. Ulkenin siyasi yelpazesi aniden degisi-

Haziran 2013 IAU Busines Review 93



Yunanistan Krizi

verdi. "Altin Safak” gibi fasizan bir parti 2009 se-
cimlerinde ylizde 0.6 oy almasina ragmen, 2012
secimlerinde yiizde 7 ile parlamentoya girmeyi
basardi. Yunanistan, 1989 secimlerinden sonra
ve zar zor ilk kez 3 partili bir koalisyon htikiimeti
kurmak zorunda kaldu.

TURK-YUNAN iLiSKILERINE ETKiSi

Yunanistan'daki ekonomik kriz, Cinlilerin
unlt “Krizler Firsat Yaratir" deyimini dogrular-
casina Tirk-Yunan iligkilerini olumlu yonde
etkiledigi soylenebilir. 1999'de Tiirk-Yunan ilis-
kilerinin en kotii doneminde, Turkiye'de mey-
dana gelen deprem felaketiyle Yunanistan'in
Tirk depremzedelere ilk yardim elini uzatmasi,
Turk-Yunan iligkilerini ne denli olumlu yonde
etkilediyse, su andaki yasanan Yunanistan'daki
kriz de iki halkin birbirini daha iyi tanimasina;
tabular1 kirmasina, ticaret hacminin artmasina
neden oluyor.

Yunan TV kanallarina da yansiyan ekono-
mik kriz, nakit yoklugundan Yunan dizilerinin
rafa kaldinlmasina neden oldu.Yunan dizlerinin
yerini, cokca Turk dizileri aliverdi.Yunanistan
ziyaret etmek isteyen Tiirk vatandaslarina vize
kolayliklan saglandi. Yunanistan, ayni zamanda
Schengen {ilkesi oldugundan, Tiurk vatandas-
larina vize kolayliklar saglanmasi icin Briiksel
ile zaman zaman stirtiistii. Ozellikle Almanya
gibi tilkeler, Yunanistan'a gelecek olan Tiirk tu-
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ristlerin kuzey Avrupa tilkelerine ‘sizacagin-
dan" endise duyduklari icin Yunanistan'in Turk
vatandaslarina milli vize vermesini onlemeye
calistilarsa da gecen yil Yunan adalarin ziyaret
eden Ttirk turistlerin sayisinda rekorlar kirildi.

Ticaret hacmine de bakacak olursak, 5 mil-
yar dolarhk ticaret hacminin 3.5 milyar dolarinin
Yunanistann Tirkiye'ye yaptig1 ihracatlardan
kaynaklanmasi da bir “ilk" olusturdu... Tiirk hol-
dingleri Yunanistan'daki marinalari satin alma-
ya; Turk isadamlar: Yunanistan'da yatinnm yap-
ma olanaklar1 aramaya basladu...

Cok yakin bir gecmise kadar Yunanistan'da
“Turk"; Turkiye'de de 'Yunan" kelimesine bile
tahammill edilemezken, simdilerde Yunan
Tramvay vagonlarinin tizerindeki THY reklam-
larim gormek; Tuirkiye'de Yunanca sarkilari din-
lemek; Yunanistan'da acilan Tirk firmalarina
rastlamak: Yunan bankalarinin Tiirk bankalari-
ni1 satin almasina taniklik yapmak, basketbolcu
ve futbolcularin birbirlerinin tilkelerine transfer
olmast dahil, doga afetleri ve mali kriz gibi do-
nemlerin Turk-Yunan iliskilerini olumlu yonde
etkiledigini ve dzellikle Tiirk ve Yunan halkla-
rinin siyasetcilerin bir adim 6niinde oldugunu da
gosteriyor..




Yunanistan Krizi

DOGAL AMA DEGIL

Bu tiir faaliyetler ilk bakista, her ne
kadar da iki komsu tilke arasinda gos-
terilmesi gereken dogal faaliyetler ola-
rak karsilansa da; Turk-Yunan iliskile-
rini yakindan izleyenler icin “sasirtici
boyutlarda” bulundugunu da sdylemek
lazim.

Hentiz 10 yil oncesine kadar
Tiirkiye'de Yunanca/Rumca konusmak
ne denli "sakincall” ise; Yunanistan'da
da Tiurkce konusmak neredeyse ‘‘ce-
saret" isteyen bir isti. 1964 ve 74 Kibris
olaylar1 nedeniyle Tiirkiye'de Rumca
konusan vatandaslara uygulanan ‘‘vatandas
Tirkce konus" kampanyalarimin bir benzeri
Yunanistan'da Bati Trakya Tlirklerinin Turkceyi
"sessizce"” konusmasina yol actyordu.

Benim cocukluk yillarina denk diisen "‘va-
tandas Tuirkce konus" kampanyalarindan sonra
» genclik yillarimda yiiksek 6grenim icin gittigim
Yunanistan'da Istanbullu arkadaslarimla “ses-
sizce" Turkce konustugum icin her iki tilkedeki
bu akimlardan nasibimi almis bulunuyorum.

Dolayisiyla buglinkii genc kusagin, bizim ya-
sadigimiz o zor glinleri yasamamalari icin, daha
simdilerden birbirlerini ziyaret ederek, internet
ve sosyal medya araciligiyla tanisarak, konusa-
rak birbirlerini anlamaya calismalari gerektigine
inaniyorum.

Okullarda okutulan tarih kitaplarina, 21. Yiiz-
yil sartlarina uymayan, modas! gecmis hatta
komik duruma disen , birbirlerinin tilkelerini
asagilayan, kotlimseyen, kin ve nefret duygu-
lar1 uyandiran paragraflarin es zamanlh kaldiril-
masinn sart oldugunu diistintiyorum... Tarihte
yasanmis acl olaylara tarafsiz bir bicimde yak-
lasilmasi, arastirilmas: ve “diismana da saygi
gosterme ilkeleri” cercevesinde ele alnarak
yeni kusaklarin daha reel bir tarih yazmalarin
saglayacak bir ortamin yaratilmas: gerektigine
inaniyorum.

KIBRIS ve SAVUNMA HARCAMALARI

Panel siiresinde Kibris sorunu ve savunma
harcamalar ile ilgili gelen bir soru iizerine, dile
getirdigim bir bilgi:

“Israil'in Tirkiye'den oziir dilemesi, Kibris
Adasmin gliney dogusunda bulunan dogal gaz

N

X

yataklarn ve G Kibris'taki banka krizi ardinda
Kibris sorununun ¢oziim ile ilgili bir senaryo-
nun yattig1 bilgisini hentiz dogrulatmis degi-
liz. Ancak bu iyimser senaryoya gore; Israilin
Tiurkiye'den ozir dilemesi hic de tesadiifi ol-
madiKibris adasmin aciklarinda bulunan kar-
bonhidrat yataklarindan cikarilacak dogal gaz
ve petrolin Avrupa lilkelerine yonlendirilme-
si icin ek kisa yol olarak Kibris'tan Tiirkiye'ye
uzanacak gaz ve petrol borularinin désenmesi
gosteriliyor.G Kibris, Tiirkiye ile olan malum ilis-
kilerinden dolayi Israil ile birlikte cikarilacak gaz
ve petroliin Turkiye tizerinden yonlendirilmesi-
ne karsi cikiyor.

Bu senaryoya gore: Israil Tiirkiye'ye uzana-
cak boru hatlarinin dosenmesi icin Turkiye ile
iliskilerini diizeltmesi gerektiginden 6ziir dile-
mis; aynizamanda banka krizleriyle bogusan G
Kibrishida "Kibris sorununu su ve ya bu sekilde
¢coziin" seklinde uyarmis bulunuyor. Yil sonuna
kadar Kibris sorunun ¢oziimii ile ilgili ciddi bazi
adimlarin atilacag da elimize gecen bilgilerin
arasinda yer aliyor. Ama ne olup bittigini zaman
gosterecek.

Yunan ekonomisindeki krizin nedenlerinden
birinin de savunmaya yonelik yapilan harcama-
larin oldugu bir gercek. “Tiirkiye'den gelen teh-
ditler” gerekcesiyle savunma harcamalarini ar-
tiran Yunanistan 20 yil icinde bu amcla 20 milyar
Euro harcadig biliniyor.

Ancak Yunanistan mali kriz nedeniyle
son iki yildan bu yana savunma harcamalari-
ni dondurmak zorunda kaldi. Oyle ki, ABD'nin
Yunanistan'a hibe ettigi 2. el zirhli ve tanklan
bile ABD'den Yunanistan'a getirilmesi icin ge-
rekli navlunlari karsilamaktan kacind:. €
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Son Donemde
Turk-Yunan lligkileri

Sotirios YANAKAKIS
istanbul AydinUniversitesi Ogretim Gorevlisi
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Yunanistan’in
artik baglica
dnceligi
2008yilindan
itibaren heryil
% 20 kiiciilen
ekonomisidir.
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Yunan iligkilerinin tarihi bir diismanhk

donemi olarak tammlanir. 1974 yilindan
bu yana KIBRIS SORUNUNA Ege deniz yatag:
ve yeralt1 haklarn ile ilgili Ege sorunu, iki dogu
Akdeniz iilkesinin arasindaki merkezi cekisme
alani olmustur. Ancak 1999 yilinda Biilent Ece-
vit ve Kostas Simitis'ten olusan Tiirk ve Yunan
hitkiimetleri sirasiyla ikili iliskileri gelistirmek
icin ilk adimlar: atmaya baslamistir. Bu caba-
lar daha sonra Tayyip Erdogan ve Kostas Si-
mitis/George Papandreau ve yakin zamanda
Antonis Samaras hiikiimetleri zamaninda da
devam etmistir. Bu karsilikh cabalar iliskileri
iyilestirmeye yardimci olmasi beklenen cesit-
li araclarin kurulmasi ile sonuclanmustir. Bu
enstriimanlar diizenli iist diizey ziyaretlerin,
giiven arttiric1 6nlemler (GAO-CBM) hakkinda
gorltismelerin, diisiik politika alanlarinda olasi
ikiliisbirligi alanlarini kesfiicin ¢calisma grupla-
r1olusturulmasinin yani sira daha hassas ytik-
sek siyasi konular ile ilgili anlasma noktalar:
tespit etmeye calisan 6n temaslaridir.

Simdiye kadar, somut sonuclar acisindan,
cok sayida GAO ve turizm, cevrenin korunma-
s1, yatinim, siyasi konular ve enerji dahi genis
bir yelpazede konulari kapsayan cok sayida
ishirligi anlasmasi ortaya cikmustir. Olcek ve
hedefler acisindan bu anlasmalarin miitevaz
oldugu vurgulanmalidir. Bu anlasmalar acikca
uzun stireli iki diismanin uzlas-
ma yolunda daha ileri adimla-
ra yol acabilecek olan gerili- '
min asagi cekilmesi stirecinin
baslangicidir. Onemli olan,
Yunanistan ve Turkiye ara-
sindaki iligkileri gelismesine
en olumlu yanit veren kesi-
min isadamlar toplulugu
olmasidir.

ikili ticaret hacmi
onemli Olclide artmistir.
Tiirk pazarina Yunan yatirim-
cilarn girmeye baslamustir.
Yunan Basbakani Antonis
Samaras, Haziran aymn-
da secimleri kazanma-
sindan bu yana ile
Turkiye ziyaretinde
istanbul'da Tayyip
Erdogan ile bir ara-

2 0. ylizyihin uzun bir siiresinde Tiirk ve

ya geldi ve tarimdan afet yardimina pek cok
konuda anlasma imzaladu. iki taraf 2015 yilina
kadar 10 milyar dolarhk bir yillik ticaret hac-
mi belirledi. Iki Ege tilkesi uzun zamandir top-
rak, eneriji kesifleri ve Kibris adasimn boliin-
mesi konusunda anlasmazlik halinde, ancak
Yunanistan'in bashca dnceligi artik 2008 yilin-
dan itibaren her yil %20 kticiilen ekonomisidir.
Tiirkiye'nin en biiyiik sehri Istanbul'da yaptig
basin toplantisinda "bugiin Tiirk-Yunan iliski-
leri icin iyi bir glin ve daha iyi glinlerin olmasi
bizim elimizde" diyen Samaras, iki tarafin gii-
venli bir sekilde gliven insa ettigini anlatmistir.
“Hala uzerinde anlasamadigimiz konular
var ve anlasmazliklarimiz Onemli
olabilir” diyen Samaras 20'den fazla
kabine tiyeleri dahil bir toplanti son-
rasinda yaptig! aciklamada, "biz kar-
siikli sayg iliskileri olusturmak icin
calisiyoruz” demistir.
iki iilke arasinda
yasanan deprem
} felaketi ve kendi-
liginden yardim-
larin yapilmasi ve
liderlerin diya-
log Dbaslat-
masl hetice-
sinde her iki
tilke arasin-

[
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Yunanistan Krizi

Samaras:
“Hala
lizerinde
anlagama-
digimiz
konular
varama biz
karsilikli
saygliligkileri
olusturmak
istiyoruz.”

dabaglar 1999'dan sonra gelisti. (sdzde deprem
diplomasisi) ticaret hizla biiytiidii ve gectigimiz
yil ticaret hacmi 5 milyar dolara ulasti. Basba-
kan Erdogan'n da belirttigi gibi, Yunanistan
2002-2011 yillar arasinda 6.5 milyar dolar tu-
tarina ulasan dogrudan yatirimiyla Tlirkiye'ye
yatirim yapan iilkeler listesinde besinci sirada-
dir. Her yil yaklasik bir milyon Tiirk ve Yunan
vatandas birbirlerinin tilkesini ziyaret etmek-
tedir.

Basbakan Erdogan basin toplantisi sirasin-
da “lilkelerimiz arasindaki yapisalci atmosfer,
karsiikli anlayis ve iyl komsuluk iliskisinin
aradakibaglari daha giiclendirecegine inaniyo-
ruz"” demistir. Basbakan Erdogan ayrica kom-
istikran arttirdigina deginmistir. Son Yiiksek
Isbirligi Konseyi toplantisinda bakanlar ara-
larinda tarim, saglik, tasimacilik, medya, goc,
afet yardimui ve daha fazlasinin oldugu alanlar-
da 25 anlasma imzalamistir. Bir Tiirk diplomat
kaynak ise kendilerinin iyi niyetin isbirligini
gelistirecegine dair taahhiitlerinin oldugu soy-
lemistir. Kaynak, “tarihsel olarak Yunan-Tirk
iliskileri zor olmustur, kedi ve kopek gibiydik.
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Bu toplanti iki tarafinda iliskinin potansiyeli ta-
mamladiginm gordiiklerinim siyasi bir ifadesidir.
Farkliliklarimiz vardir ana olumlu bir glindem
icin de arzu vardir” demistir.

iki tarafta iliskilerinin icin yapisallasmis
cercevenin gelisimi hakkindaki kararin kar-
siikh saygl, giiven, uluslararas: hukuk ve iyi
komsuluk iligkilerinin gelismesini daha da tes-
vik etmesini icin biiylik bir adim teskil ettigi
ve bolgesel barisin, refahin ve istikrarin gelis-
mesine onctiliik ettigine dair ikna olmuslardir.
Bu onemli olay hic kuskusuz iki saygili iilke
icin yararh olacak isbirligi alaninda yeni yol-
larin olusmasina yol acacaktir. Bundan dolay:
iki Basbakan da Yiiksek Ishirligi Konseyinin
kurulma basarisindaki cabalar i¢in memnu-
niyetlerini belirtmistir. Basbakanlar iliskilerin
yenirotasinin Yunanistan ve Turkiye'yi iki tilke
halkinin yarar icin daha aydinlk bir gelecege
yon verecegine dair kanaatlerini vurgulamistir.

Yunan Disisleri Bakani D. Avramopoulos'un
belirttigi gibi: Devrimiz korku sendromlarin
arkasinda birakan ve sorunu anlamak i¢in ka-
rar alan, vizyonu ve cesareti olan liderlere ihti-
yac duymaktadir. iki Basbakan, farkh zaman-
larda halklarimiz tarafindan genis yetki verilen,
ulkelerimizin tarihinde yeni bir sayfa acmak
isteyen Samaras ve Erdogan’'dan bahsetmek-
ten cok mutluyuz. Onlar Yunan-Turk isbirligine
inanuyorlar ve ileri gitmek icin glic ve ¢oziim-
leri bulunmaktadir. Uluslararas: hukukun siki
rehberli ve temkin ile tarihimiz ve kendimiz
arasinda ortak bir anlayis ve saygi olusturmak.
Ama gecmis bir baska seydir, tarih bir baska
sey. Gecmis yazmak istedigimiz tarihimiz tize-
rindeki golgesini atamaz.

iki tarafta iliskilerinin icin yapisallasmis
cercevenin gelisimi hakkindaki kararin kar-
silikh saygl, gliven, uluslararas: hukuk ve iyi
komsuluk iligkilerinin iliskilerinin gelismesini
daha da tesvik etmesini icin bliytik bir adim
teskil ettigi ve Yunanistan ve Turkiye arasinda
ek isbirligi alanlarini actigina dair ikna olmus-
lardir.

iki tilkenin vatandaslar1 bolgesel barisi, is-
tikran ve bolgenin ekonomik dinamizmini ga-
ranti edecek olan boyle genisletilmis bir isbirli-
ginden yararlanacaklardir.

iki tilke uluslararas: &rgiitlerde her nerede
olursa olsun isbirligi yollarini tetkik edecektir
ve olumlu anlamda uluslararasi orgiitler icinde



kendi adaylarini degerlendireceklerdir.

Ticaret rakamlarindaki artisin 1siginda iki
tilke ekonomik ishirliginde biiytik bir potansi-
yeli tanumustir ve ikili ticaret ve yatirnimlari art-
tirmak icin gerekli adimlari atmak tizere anlag-
mustir.

Tiirkiye'nin AB tiyeligi iki tilkeyi de ilgilen-
dirmekte ve 6nem tasimaktadir. Yunanistan ve
Tiirkiye AB'nin kurallar1 ve prensipleri dogrul-
tusunda bu amaa gerceklestirmek istemekte-
dirler.

Yunanistan ve Turkiye enerji alaninda 6zel-
likle dogal gaz ve elektrik aglarinin baglanmasi
hususunda ikili ver bdlgesel ighirligini pekistir-
meyi gelistirme konusunda ayni fikirdedirler.

Yunanistan ziyaret edecek Tiirk turist sa-
yisiu arttirmak icin iki taraf AB ve Tirkiye ara-
stinde anlasmuislardir.

Hem Yunanistan hem Tirkiye yasal olma-
yan gocmenlerin akisi nedeniyle kaynaklanan
siddetli ve karmasik sorunlarla karsilasmak-
taduwr. Taraflar diger seylerin yarn sira yasal ol-
mayan gog, insan kagakciligl, organize sug ve
terdrizm konular konusunda c¢abalarinm arttir-
ma konusunda anlasmuslardir.

Yunanistan Krizi

Kiiltiirel miras karsilikl dnem taginan bagka bir alandir ve iki taraf bu
alanda igbirligini gelistirmek icin yollar arama konusunda anlagmigtir;

« Var olan zorluklar be problemleri
g6z ardi etmeden, potansiyellere
yatinm yapmayi tercih ettik. Bu
konuda iki ilke arasinda dayanakh
isbirligi coktan olusturduk.

Ve bu - komsuluk iliskimizin genis
cercevesinde yer alan her iki ikili
seviye - her iki Glkenin genisletilmis
Giiney Avrupa bolgesinin bir
istikrar, dostluk ve igbirligi modeli
olabilmesi icin saptadigi yol icin bir
tercihtir.

Yunanistan'in Tirkiye'nin Avrupa
perspektifini destekledigini

bir kez daha tekrar etmemiz
gerekmektedir. Avrupa Toplulugu
Miiktesebati prensiplerine
dayanan, uluslararasi hukuka ve

bolgemizdeki biitiin Glkelerin ulusal
egemenliklerine saygi duyan bir
prensip olmak zorundadir.

Biz her zaman komsular

arasinda iyi iliskilerin karsilikli
saygi ile kuruldugu prensibinin
temel prensiplerden birisin
olduguna inandik ve bu prensibin
gelecegimize rehberlik etmesine
dogru hareket etmek zorundayiz.
iki tlkenin is komitelerinin uzun
yillardir cok daha cesur olduklarini

ispatladiklarini ve coktan gorilmeye

deger adimlar athigini belirtmek
isteriz. Ge¢misin onyargilarini ve
basmakaliplarini geri de biraktilar.
Yerel yonetimlerde aynisini yapti.

o Bir bagka deyisle, bu mekanizmanin

daha iyi bir planlama i¢in arag
oldugunu ve iki toplumun
bulustugu ginlik siyasi konular
konusunda ikili igbirligini daha etkili
giclendirdigini disunmekteyiz.
Cuinkd iki halk arasindaki bu iliskileri
daha da derinlestirdikge, liderlerine
daha giicli bir mesaj gitmektedir.

Bu iki ulusun arasindaki bizim iyi
komsuluk iliskileri, dostluk, isbirligi
ve anlayis saglamak icin her tirlo
cabayi gostermemiz icin en derin
arzulan yansitmaktadir. Ve biitiin
bunlar gelecek baska bir hedefe
hizmet etmektedir: iki Ulke ulusu
icin refah kosullarinin yaratiimasini
sagdlarken giivenlik icin bir cevre
sekillendirmek. &
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Tartisma

Cocuksus:

n<e

g

Uslu vetishi
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Insanlar cocuklarin gézleri 6niinde hareketlerini
streklikontrol etmeye calisirlar. Bu sezgiden
hareketle, cocuklugumuzlailigkilendirilmis objelerin
saflik diistincelerini harete gecirirsek insanlari daha
etik davranmaya 6zendirebilir miyiz?

/@] SreedhariD. DESAI;
Yrd.Doc.Dr, Kenan-Flagler Business School,
University of North Carolina, Chapel Hill.

davranmasinin ciddi bir problem olup ol-

madig) tartisimaktadir. Batman gibi re-
simli romanlardan uyarlanmis filmleri izlemek,
yeni video oyunlarinin cikisini heyecanh bir se-
kilde beklemek, Harry Potter kitaplari icin uzun
kuyruklarda siraya girmek gibi bircok davranis
yetiskinlerin cocuksu davranma arzusunun bir
isareti olarak goriilmekte ve bu arzunun prob-
lemli oldugu diisiiniilmektedir. Acaba ¢ocuksu
davranislar olarak goriilen biitiin bu faaliyetler
etik davramisin tesvik edilmesi gibi olumlu bir
seyin anahtari olabilir mi?

S on zamanlarda yetiskinlerin cocuksu




Tartisma

Gecmiste, cesitli kiilttir-
lerde yapilan calismalarin da
ileri stirdiigli gibi, insanlar co-
cuklugu masumiyet ve ahlaki
saflik ile iligkilendirirler. Bu
tam anlamuyla insanin aklini
basindan alan bir diistince de-
gildir. Ancak su da unutulma-
maldir ki, insanlar cocuklarin
oninde hareketlerini stirekli
kontrol altinda tutmaya cal-
sirlar. Cocuklarin gozii oniinde
daha az kiifretmeye, daha cok
yaya gecitlerini kullanmaya
ve kotl manaya gelen el ha-
reketlerini daha az yapmaya
ozen gosterirler. Bu sezgiden
hareketle, cocuklugumuzla
iliskilendirdigimiz ~ objelerin,
ornegin pastel boyalarin ve
cesitli oyuncaklarin, saflik dii-
stincelerini harekete gecirerek
insanlaridaha etik davranma-
ya tesvik edecegine inandik.

Calismanin diger yazari olan Francesca Gino
ve ben, sadece cocuklarn varliginda degil, co-
cuklugu animsatan objelerin kullaruldig: diger
kosullarda da aymi etkinin olusup olusmaya-
cagimni gormek istedik. Calismalarimiz, bu tarz
objelerin varliginin, katihmalarin etik davra-
nus1 tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
gosterdi. Deneylerden birisinde, cocuklar icin
uretilen animasyonlu tekerleme izletilen kati-
hmalar, izletilmeyenlere oranla, matematiksel
bulmacalarda daha az kopya cekme egilimi gos-
terdiler. Bir diger deneyde ise, katihmcilarin yu-
musak oyuncaklar ve stisli ataclar olmak tizere
iki farkli kategorideki tirtinleri degerlendirmeleri
istendi. Daha sonra, katihmailardan hile yapma-
nin cok kolay ve etkili bir strateji oldugu bir oyun
oynamalar1 istendi. Daha cok kiiclik cocuklarin
oynadigl yumusak oyuncaklari degerlendirenler
rakiplerine gore hile yapma stratejisini daha az
uygulama egilimi gosterdiler. Diger iki deneyde
de zamanlarini karikattir veya serbest resim ¢i-
zerek gecirenlerin digerlerine gore daha comert
davrandiklari ortaya cikti Biitiin bu bulgulan
dogrulayan diger bir calismada ise, katihmacilar
oyuncaklarla oynadiklarinda veyarenkli kalem-
lerle bir seyler cizdiklerinde, kelime tamamlama
oyunlarinda kelimeleri tamamlarken daha cok

etik ile iliskili kelimeler iirettiler. Ornegin, V_
RT__'de yerine bosluga koyulan harflerle, Girdap
anlamina gelen "“Vortex" yerine Erdem anlamina
gelen "Virtue'" kelimesi olusturuldu.

Biitlin bu calismalardan sonraki asama ise,
laboratuvar ortaminin disinda da (bu ozellik-
le psikoloji alanindaki calismalarin elestirdigi
konulardandir), bu sonuclarin gecerli olup ol-
madigini test etmek oldu. Biz de Boston'da ku-
rulmus olan ve firmalan tstlendikleri sosyal
sorumluluk projelerine, 6rnegin derneklere ne
kadar yardim yaptiklarina, gore degerlendiren
KLD firmasinin topladig: verileri inceledik. Fir-
malarin merkezlerine en fazla 2 mil uzaklhkta
cocuk bakim merkezlerinin, cocuk yuvalarinin
ve anaokullarin varlig ile yaptiklar hayir isle-
rinin iligkili olup olmadigini inceledik. Sonucta,
cocuk bakimu ile ilgili bu tiir kurumlarin sayisi
arttikca, firmalarin derneklere yardim yapma
miktarimin arttigini gozlemledik.

Biittin bu bulgular, oyuncaklara ilgi duyan
ve Shrek filmini izlemek icin heyecanlanan
yetiskinlerin varhigimin kotii bir durum olup
olmadigl sorusunu glindeme getiriyor. Belki
de, is hayatinin liderlerinin veya politikacilarin
ofislerinde oyuncak ayilar olsaydi, diinya daha
iyi bir hale gelirdi. Ne dersiniz? #
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Ou vala Turquie?
PARIS: Actes Sud yayinlari, 2013

» 7,

“Ou va la Turquie” ‘nin (Tlrkiye nereye gidiyor?)
yazart, Tlrkiye'de 5yil (2006-20111 yillari arasinda)
AB Temsilcigi yapmig olan , Fransiz asilli Biiytikelgi
Monsieur Marc PIERINI Tiirkiye’yi konu alan kitabin-
da ekonomikve sosyal dinamizm, politik degisim , bu
degisimle gelen bagarinin getirecegiriskler,modern
bir dinamige gegisin hald olusamamis olmasi gibi 4
temel konudan bahsetmektedir.

Turkiye’nin daha tam bir Bati demokrasisi ola-
madiginin altini izen Pierini*demokrasi sahasinda
Turkiye su anda ikinci kiimede oynamaktadir” di-
yerek ABnin devamla tekrarladig elestiriyi yine-
lemekte ve Turkiye'nin gelecek hedefinin diinya
demokrasisi birinci ligine erismek olmasi gerektigini
sOylemektedir.

Tiirk kadinin bugtinkii yeri konusunda bugtiniin
Tirkiyesinde sosyo-ekonomik alanda kadinlarin
cokbiyiik bir rol oynadiginatanik oldugunu belirten
yazar, toplumda modernite ve dini konservatizmin
aynianda birlikte varoldugunu da &zellikle hatirlat-
maktadir.

5yl miiddetle Tiirkiyeyi en licra kdselerine ka-
dar giderek ziyaret edip insanlarlailetigim kurmug ve
Turkleri cok &zel ydnleriile tanimig bir Avrupali dost
olarak Marc Pierini “bizi” geleneksel ve sicak &zellik-
lerimizle cok glizel anlatmaktadir bu kitabinda.

Pierini, Tlrklerin AB projelerine karsi coskun
ilgisinin cok dikkatini ¢ektigini, toplumun tiim sos-
yal tabakalarinda ve degisik bélgelerinde yasayan
Turklerin, politik polemikleri agarak, Avrupa stan-
dardlarinin kendileri ve cocuklari icin ileri bir adim

The End Of Finance
CAMBRIDGE: Polity Press, English ed, 2012

Fark yaratan iki italyan akademisyen ekonomist
Massimo Amato ve Luca Fanatacci, finansal krizle-
rin ¢ikis sebeplerini ve de sonuglarini anlayabilme-
miz adina katki sagladiklar bir kitap olarak “End of
Finance”i ortaya ¢ikarmislardir. Kitapta gliniimiiz
finansal krizlerinin diistik gelir grubuna yiiksek fa-
izle verilen mortgage kredi piyasasinin yanlis uy-
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Massimo AMATO ve Luca FANATACCI

olacag konusunda hemfikir oldugunu soylerek,
Avrupa’nin modern yasanti stilini benimseyip seven
bu toplumun varligina isaret ederek, hiikiimetin AB
projesinden geriadimatmasi halinde ortaya ¢ikabi-
lecek muhtemel sorunlar oldugunu diigiinmektedir.
Toplumunkiiltiirelydnden degil, devlet ve politikaci-
lardan beklentileri ydniinden Avrupalilasmis olmasi,
bagstaki politik gli¢ igin dikkate alinmasi gereken yeni
ve donlstimsiiz bir mecburiyet durumunda oldu-
gunudasatirlarina eklemistir.

Huk{metin bugtin laik vatandaglarin yasam 6z-
girliiklerini kisitlamadiginin altini gizen Pierini’nin
endisesi ileride bir surli kisitlamalarla, Anayasa’ya
aykiriolsabile, dini deger ve geleneklerin daha tistiin
hale getirilerek laiklere karsi hosgériiden uzak bir
davranig sergilenmesi olasiligidir.

Kitabinin son bélimiindeise Marc Pierini “ ABYyi
ybnetenler ekonomik ve askeri gli¢ yoniinden bu-
giin cok ihtiyaclart olan Tirkiye’yi nigin kaybetmek
istesinler ki ?” sorusuna yer vererek; Tiirkiye’nin
Batrdan Dogu’ya dogru yuridigint distindligu-
nl belirmektedir. Tlrkiye’'nin sadece kendi yoniine
dogru ilerleyen ve bir orta saha kuvveti (puissance
du milieu) olarak yiikselen ve gelisen bir lilke olarak
kendini gbstermek isteyen bir llke olduguna da dik-
kat cekmektedir.

ABninkendiicindeyasadigi miinakasali gelisme-
leri de gbz 6niine alan M&syd Marc Pierini kitabini su
sekilde sonuglandirmaktadir: “ Tiirkiye nereye gidi-
yor? Tirkiye'nin katiimak istedigi AB nereye gidiyor ?
Birlikte hangiydne dogruilerliyorlar? Tartismaagik !”

gulamalar sonucunda ortaya ¢iktigi algisinin hatali
oldugu gosterilmektedir. Aksine bu krizlerin finan-
sin dogasi geregi genis zaman periyodunda ok
daha fazla temel degisimler gosterip kemikleserek
meydana geldigi belirtilmektedir. Sosyal bilimlerde
“Finansin Sonu” ya da amaci, finansman kaynaginin
bulunmasi ve hep 6denecegi kabulii olsa da, belir-



lenen zaman icerisinde esas olarak amaglananin
borg sézlesmelerinin ertelenmesi ve yeni borglarin
yaratilmasi ve bor¢ kavrami {izerinden likiditenin
yaratildigidir. Amato ve Fanatacci; modern finansal
sistemde bor¢lar menkul kiymetlestirilerek, temel
alacak/borg yapisinin tehlikeye atildigini iddia et-
mektedirler. Bor¢larin kiiresel olarak likit algisi yara-
tilarak borglarin itfa edilmesi amaglansa da kiiresel
piyasalarin genisleyerek karaborsa haline geldigi
gorilmustlr. Gorliniirde temerriide diisme riski-
nin azaltilmasiamaglansa da, gergekte genel anlam-
dasistemin kirilganligiartmistir.

Yazarlar, bu degisimin bugiinden baglangica;
sadece 80'ler ve 9o’larda ki neoliberal reformlardan
degil, 16. ve 17. ylizyilda ticaret aglari ile kapitalist fi-
nansin dogusundan,zamanigerisindekiizlerini geri-
ye dogru izlemislerdir. Bu uzun tarihi perspektif ve
derinfinansal analizler,yazarlarin miicadelesiniagik
bir sekilde gézler dniine sererek, sadece basit bir
sekilde mevcut mekanizmalarin diizeltilerek degil
aksine daha fazla derinlemesine sorular sorarak, fi-
nans kuruluslarinin hangi finansal temel fonksiyon-
lari yerine getirmek icin planlanarak kuruldugunu
anlamaya hizmet etmektedir.

Ramazan KURTOGLU

Kiiresel Hegemonya Savaslari (iklim, Su ve Gida)

ISTANBUL: Karma Kitaplar, 2013

Kitap, insan hayati i¢in suyun énemine degindikten
sonraiklim,suve gida savaslarininyaklasmakta oldu-
guna,ancak bunun “ZERO-SUM” bir savagtan baska
bir sey olmayacagina deginiyor.

Dért ana béliimden olusan Kiiresel Hegemon-
ya Savaglarrnda ilging baslik ve konular yer aliyor.
ABD Savunma Bakanligi (Pentagon) ve Disigleri
Bakanligrnin raporlarina yer verilen ¢alismada iklim,
su ve gida meselesine Hollywood filmlerinden de
drnekler vererek analiz eden yazarin kullandigi alt
bagliklardan bazilari s6yle: “ABD Digisleri Bakanlig:
Su Savaslari 2022’de Basliyor”, “iklim Silahlari ile Su
ve Bugday Savaslari Geliyor”, “Hayatin Kaynag Su
ve Beyin Kontrolli”, “Yeni Diinya Diizeni ve Kiresel
iklim Degisikligi”, “Ttirklerde iklim Silahi: Yada Tasr”,
“Sebebi Belirsiz Ugak Kazalari ve HAARP”, “Mar-
mara Depremi ve Sorular ya da Haiti’de Olan Yarin
Tirkiye’de Olur muz?”,“Yonlendirilmis Enerji Silahlari
veya HAARP”, “Hollywood ve Kiiresel iklim Degisikli-
8”,“Nuh’un Gemisinde Bulugalim-2012 Filmi”,“Zihin
Kontrolii-Beyin Yikama Miimkiin mii?”, Pentagon’a
Gore iklim Degisikligi Milli Giivenlik Tehdidi”, “Kyoto
Protokoll ve Tirkiye”, “AB, Firat ve Dicle Nehirleri
ile Barajlarin Uluslararasi Yénetime Devrini istiyor”,
“Iklim Degisikligi ve Tiirkiye”, “Suyun Onemive Ordo
Ab Chao (Kaostan Diizen)”, “Bulylik Ortadogu Proje-
siiklim Degisikligi ve Ttrkiye’nin Milli Gtivenligi”.

“Aralik 1968'de diinyanin ilk gercek resmini gor-
diik. ABD’nin Apollo 8 uzay araci, ayin ydriingesinde
doénitiyordu. Yériingede doérdiinci déniiglerinde,
Komutan Frank Borman, araci aydan uzaklagtirip
pencerelerini ufka dogru cevirmeye karar vermisti.

Rota belirlemek icin sabit bir nokta artyordu. Onun
yerine, aniden yilkselen diinyanin gériintisi ¢ikti
karsisina. ‘Aman Allah’im diinya karsimizda’ dedi.”

“Ekipten Bill Andres hemen kamerasini kapti
ve belki de biitiin zamanlarin ikonu olacak fotog-
rafi ¢ekti. Sonradan “earthrise” adiyla taninacak
fotograf uzayin derinliginde hayat olmayan kisir
ayin kenarinda, ugsuz bucaksiz uzayin icinde yiizen
MAVI BEYAZ bir mermerin goriintlstydi.” Kaptan
Borman’in sézilyle; “Diinya uzayda olan tek renkli
seydi. Baska her sey siyah beyazdi.”

“Astronotlardan l¢tinciisii Jim Lovell, daha kisa
ve sade bir {islup kullanmayi tercih etmisti: “Diinya”
diyordu, “birden biyiik bir vaha gibi beliriverdi.” Fa-
kat biz artik o gezegende yasamiyoruz. 40 yil icinde
cok sey degisti. Diinyanin sonu gelmedi ama heniiz
pek cogumuz farkina varmasak da, bizim bildigimiz
diinyanin sonu geldi. Evanjelistler basta olmak tizere
“Mesih” ve “Mehdi” bekleyenlerin “sonun zamani”
dediklerizaman bu mu olaki?”

Kurtoglu'nun vardigi sonug “Kiiresel Isinma ve
Suyun Ekonomi Politige Etkileri” bdllimiinde &zetle-
niyor. “Guiniimiizde yerytiziindeki tarimalanlarinin %
16’1 Giftcilerin kontroliinde olan sulamadan faydala-
nirken % 84’liyalnizcayagmur sulariyla beslenir. 2025
yilinakadar kisi bagina diisen su kaynaklari, diinya ¢a-
pinda tigte bir oranindan daha fazla diisecektir... Yeni
Diinya Diizeni'nin temel ydnetim araglarindan biri
su ve gidadir. Gelismis ve kalkinmakta olan dilkelerin
g0z, bilyiik tarim arazilerinde. BM aglik ayaklanma-
lari patlamasinin kuvvetle muhtemel oldugu uyarisini
yaparken, tarim emperyalizminden de s6z ediliyor.
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Columbia Universitesinde &gretim {iyesi ve ayni zamanda istanbul Aydin
Universitesinde danisman olarak gérev yapmaktadir. Daha 8nceki dénemde Cuthell, Hoboken New Jersey’de bulunan Steven Institute
of Technology biinyesindeki Tiirk, Ortadogu ve Orta Asya Calismalarrnin ydneticiligini yapmistir. Prof. Cuthell, doktorasini Columbia
Universitesi tarih bdlimiinden almis ve &ncesinde de Ekonomi Politik ve Uluslararasi Finans konularindaiki master programini
bitirmistir. 1998 yilinda doktorasini tamamlamak icin Columbia Universitesine ddnmeden &nce, Citibank ve Morgan Stanley gibi
sirketlerin New York ve Londra merkezlerinin sermaye piyasalarinda galismis, sonrasinda da Mabon Securities’'de Sabit Gelirli Menkul
Kiymetler islemleri Genel MudiirligiinG yapmistir. Aragtirmaalanlari; 19.yy Osmanli imparatorlugu’nun sosyal ve demografik degisimi ve
teknolojinin Osmanli ve modern Tirk toplumu tzerindeki etkileri konularini kapsamaktadir.

Bu zamana kadar Tiirkiye’deki “Komsularla
sifir sorun” politikasi ne kadar basaril oldu?
Cevabin karmasik oldugunu sdylemem
gerekir. ik bakista, "Komsularla sifir sorun”
politikasy; yeni tartisma ortamlari yaratmasi
ve bolgedeki diger tilkelerle kurulan ticaret
iliskileri nedeniyle basaril oldu. Ayrica, AKP
Hiiktimeti'nin komsu tilkelerle karsilikh
iliskilerini yeni bir bakis acisiyla gozden
gecirecegini acikca ortaya koydu. Son olarak
Ahmet Davutoglu'nun komsu tilkelere

yapilan ziyaretler ve iliskilerin devamliligini
saglama yontindeki ¢abalari sayesinde ilerledi.
Baslangicta, benimsenen politika cok fazla
meyve verecekmis gibi goziikiiyordu; fakat
komsu tilkelerdeki degisiklikler, dyle ya da
bdyle, hevesleri azaltti. Savaslar, darbeler,
degisen cevre; diyalogun stirdiirtilebilirligini
zorlastirdi ve Ankara'da biiytik bir diis kirikligi
yaratti. Suriye buna verilebilecek en iyi 6rnek.
Bunun yamn sira, komsulardaki beklenti ve
iyimser tavir; Tirklerin kibirli yaklasimlarn
sonucu azaldi. Son olarak, kendi fikrimce,
“sifir sorun politikasi” hizli ve ylizeysel gelisen
bircok degisimden ve bu degisimlere ayak
uydurabilmek icin gosterilen cabadan dolay1
hasar gordi.

Tiirk rejiminin Islami yapisinn bir kisim
komsu iilkelerle sorun yarattig1 ve yeni ve
mevcut miittefikler olusturdugu konusunda
bir fikir var. Siz ne diisiiniiyorsunuz?
Cevabim kisaca, hayir. Tirkiye cogunlugu
Mtisliman olan bir tilke fakat din olgusunu

bu politikaya yansitmiyorlar; aksi takdirde bu
etik bir yaklasimi mecbur kilar. AKP ile gelen,
iktidarin sadece daha muhafazakar bir grubun
eline gecmis olmasidir. Diinya goriislerinin
cogu Islam'a dayanmaktadir fakat bu,
politikalarimn islami oldugu anlamina gelmez.
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Tiirkiye'nin Suriye’deki kriz ortamina
yaklasimi konusunda ne diisiiniiyorsunuz?
Bence, Tiirkler yapilabilecegi kadarini
yaptilar. Esad rejiminin kot bir sicili var

ve acikca gidecekleri hicbir yer olmadiginm
farkettiler. Sirtlarini duvara dayayarak, kendi
insanlarina korkunc davrandilar ve bunu
yarattiklari biiytik bir intikam duygusu ile

geri 6deyecekler. Miiltecilere kamplar acmak
insani bir adim olmasinin yamni sira, bolgedeki
durgunlugu saglamaya da katkida bulundu.
Aynizamanda, Esad rejimi, tiim diinyaca
oldugu gibi Tuirklerce de, artik bitmeliydi.
Bence hiikiimetin iki secenegi var: a) Esad'n
devrilmesini ve Suriyelilerin kendi kendilerine
bir ¢oziim bulmalarini ummak b) Birlesmis
Milletler veya diger cok uluslu gruplarin orduyu
etkisizlestirip, Esad1 giic kullanarak ortadan
kaldirmasinmi beklemek.

Tiirkiye fran iliskileri hakkinda ne
diisiiniiyorsunuz? Bazi uzmanlarin 6ne
siirdiigii gibi islami diinyada bir liderlik
rekabeti s6z konusu mu?

Bu, bugtinkii en ilging soruydu. Tlirkiye ve
fran rakip tilkeler ve bu 700 yildir boyle.
Sicak savas halinin bir secenek
olmadigin biliyorlar ve rekabetin ’ )
cogu suyun altinda ilerliyor.

Yiizeyde, her sey yolunda ve \: - & 'w
samimi. Derinde ise gercek )

bir rekabet s6z konusu ve bu -

da bir stire devam edecek. Cok aaedt 1 4
acik ki, su anda Tuirkiye on sirada. ‘,ff
Ekonomisi ve politik istikrar fran'in ‘;

cok ilerisinde ve Iran rejiminin
dogasi diger iilkelerle olan
iliskilerinde Tiirkiye'nin
gerisinde kalmasina

neden oluyor.
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“Yeni béliimler, yeni hedefler”
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