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Giris

Birlik Vakfrnin misyonuna paralel; vakif blnyesinde olusturulmus kullpler ve komisyonlar
araciligiyla seminer ve konferans gibi cesitli klltlrel faaliyetler gergeklestiriimektedir. Vakif
faaliyetleri kapsaminda Ozellikle geng nesillerin yetistiriimesine yonelik faaliyetlerin 6zel bir yeri ve

onemi vardir.

Gelecegin dinyasinda urtn geligtiren, patent alan, markalasan ve Ureten bir nesle Ulke olarak
ihtiyacimiz vardir. Emek ve sermayeyi bir vizyon dogrultusunda bir araya getiren matesebbisin ise

gelecege hazirlanmasi ise milli bir meseledir.

Birlik Vakfi Ekonomi ve Finans Kullbu; Turkiye ekonomisi ve ekonominin gelecegine yonelik ¢esitli
faaliyetleri yuritmektedir. Ekonomi ve Finans Kullibl faaliyetleri kapsaminda 2017 yili Ekonomi
Bllteni’nin 2. sayisinda Girisimcilik ana temasi dogrultusunda makroekonomi verilerini

degerlendirmekten dolay biylik memnuniyet duymaktayiz.

Birlik Vakf'nin misyonu gergevesinde bu tlirde faaliyetlerin ve ekonominin gelecegine yonelik kritik

Onerilerin artmasini ¢ok énemsiyoruz.

Aziz milletimize saygi ile duyurulur.

Av. Mehmet ALACACI
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YONETICIi OzZETi

Kredi Derecelendirme kuruluslar ¢calisiyor! Malesef durmuyorlar ve durmayacaklar. Turkiye 17
Mart Cuma gunu haftayl kapatirken gece yarisi Moody’s Turkiye’nin kredi notu “Ba1” olarak
sabit tutarken kredi notu goérinimu duragandan negatife indirdi. Moody’s, not gérinimunu
negatife gcekerken aba altin sopa goésterip bunun not indirimine dénisebilecedini de eklemeyi

ihmal etmedi.

Sermaye Piyasasi Kurulu, hakl gerekgelerle Subat ayi iginde kaldiragh islemlerde 1’e 100
olarak uygulanan kaldirag oranini 1’e 10 olarak degistirirken, 50 bin TL alt limit getirdi. Bu
kararla birlikte dovize dayali spekdilatif islemler kontrol altina alinmis 6te yandan da forex

piyasalarina yonelik olusan “kumar” algisinin kismen 6nune gecilmis oldu.

Tarkiye Varlik Fonu (TVF) 2016 yili agustos ayinda kurulmustu 2017 mart ayinda da cesitli
kritik kuruluglar fona devredildi. Muhtemelen fonun ilk icraatlari arasinda menkul kiymet
ihraglar olacak. Fonun, menkul kiymetlestirmede de islami finans iriinlerine agirlik vermesi
bekleniyor. Fon basinda cokga tartisildi ama tartismalar fona ait stratejik plan gorilmeden
gercgeklesti. Muhtemelen énumuzdeki gunlerde detayli yol haritasi ortaya ¢ikacak ve meraklar

giderilecektir.

Mart ayi icinde ABD Merkez Bankasi Fed, faizleri 25 baz puan artirdi, 2017 yili icerisinde 2
defa daha faiz artisina gidilecegi beklentisi hakim. Turkiye Merkez Bankasi ise mart ayinda
politika faiz oranlarini degistirmedi Geg¢ Likidite Penceresi (GLP) borg verme faizini ise yuzde
11'den yuzde 11.75'e ¢ikardi.

Yil icinde ekonomistler FED kararlarini, AB iligkileri ve derecelendirme kuruluglarinin not
aciklamalarini takip etmeye devam ederken ulusal Olgekte ise referandum surecinin Ulke

ekonomisine etkilerini izlemeye devam edecekler.

Kiresel ve ulusal Olgekte risklerle micadele eden bir Ulke olmanin Otesinde Sanayi 4.0
vizyonuna sahip, teknoloji alaninda yatirnm yapan ve Urin gelistirebilen, Universite-sanayi
isbirligini gergeklestirmis, daha fazla faizsiz finans Urlnleri gelistirebilmis ve nihayetinde katma

degeri yuksek uretim gicline kavusmus bir TUrkiye dilegiyle...

Dog¢. Dr. Davut Pehlivanh



Tarkiye'nin
ekonomik, siyasal
ve kulturel
yapisinda koklu
donugtmlerin
yasandigi bir
doénemde, Turk
toplumunun dretim
glcunln
blyutilmesi, karsi
karsilya olunan en
blylk sorundur.

Girigimcilik, Grtn,
hizmet ve bilgi
uretimine katma
deger kazandirma
ustaligidir.

Tarkiye'nin aran,
hizmet ve bilgi
Uretme guctine
yeni boyutlar
kazandirmada,
girisimcilik bir
bahceye,
girisimciler de
bahgivanlara
benzerler.

GIRISIMCILIK

GIRISIMCILIK BAHCE, GIRISIMCI
BAHCIVANDIR

Prof. Dr. Nazif GURDOGAN

Girisimcilik bahge, girisimci bahgivandir

Tuarkiye'nin ekonomik, siyasal ve kultirel yapisinda kokli déndgsimlerin yasandigi bir
donemde, Turk toplumunun uretim giclinin blyGtilmesi, karsi karsiya olunan en
blylk sorundur. Uretimde yenilik yapmasini ve risk almasini bilen girisimciler,
Ulkelerinin ekonomik ve kuiltirel degerlerini diinya pazarlarina tasirlar. Girisimlerin
bayraklari, diinya markasi olmus urlnleridir. Kiresellesen dinyanin yeni fatihleri
girigimcilerdir.

Girigimcilik, trGn, hizmet ve bilgi Uretimine katma deger kazandirma ustalgidir.
Katma degeri yiksek urtnler tretmesini bilenler, her yerde ve her zaman daha ¢ok
kazan¢ saglarlar. Basarili girisimciler, Grlnlere katma degder kazandirmanin,
yardimlasma ve dayanigsmadan kaynaklandidini ¢ok iyi bilirfler. Anadolu'yu, igbirligi
yapmada sinir tanimayan, dreten el olmanin ustasi olan girisimciler, buglnlere
getirmiglerdir.

Tarkiye'nin  Uran, hizmet ve bilgi Uretme glcune yeni boyutlar kazandirmada,
girisimcilik bir bahgeye, girisimciler de bahgivanlara benzerler. Girisimciler zamanla
degisen araglarla, zamanla degismeyen amaglarina ulagsmak igin, kuruluslarinda, bir
bahgivan titizligiyle galismak zorundadirlar. Onlar, “bahgivan biziz, meyva bizdedir’
ya da “ari biziz bal bizdedir” demesini herkesten daha iyi bilirler.
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Hocanin hoca olmasinin, yetistirdigi ogrencilerinden belli olmasi gibi,
girisimcinin  girisimci olmasi da Urettigi drlnlerden belli olur. Hocalar
arkalarinda, okunmaya de@er eserler, girisimciler de arkalarda yazilmaya
deger isler birakirlar. Girisimcilerin, kendilerinden sonra gelen kusaklara
ovinmeye deger kuruluslar birakabilmeleri igin, islerini glizel yapmalari degil,
guzel isler yapmalari 6énemlidir.

Tarkiye'de Uretilen Grln, hizmet ve bilgilerin degerlerine deder kazandiracak
olanlar, girisimcilerdir. Girisimcilerin diinya pazarlarinda, rekabet UstUnlUgu
kazanmalari, verimlilikte oldugu kadar yararlilikta da yarismalarina baghdir.
Hem verimlilikte, hem de yararlilikta yarismanin olmadigi toplumlarda, Uretim
glctinde blyime ve déniisme olmaz.

Girigsimci yetistiren liniversite olmak

Ginden glne bilgiye zenginlik, bilgelige derinlik kazandirmanin,
uluslararasilagsarak butin Ulkelerin  sorunu haline gelmesi, dinyadaki
Universiteleri, yeniden yapilanmaya zorluyor. Artik dinyanin hangi tlkesinde
olursa olsun, her Universite arastiran bir Universite oldugu kadar uygulayan bir
Universite de olmak zorundadir. Bunun igin, Universiteler kendi aralarinda bir
kiresel isbirligi agi olusturmaktadirlar.

Yeni ylzyilda, odak noktasinda makinalarin oldugu sanayi toplumunun
degerlerinden daha ¢ok odak noktasinda girisimcilerin oldugu bilgi toplumunun
degerleri belirleyici olacaktir. Uriin, hizmet ve bilgi Uretiminde, arz ve talep
arasindaki uyum ve dizeni saglayan girisimciler, her insanin gonlinde yatan
arslanlari bir bir uyandiracaklardir. Bu yuzden, dinyadaki batin Universiteler,
is isteyen gencler degil, is kuran gencler yetistirmeye odaklanmiglardir.

Dunyada bilgi toplumunun simgesi Silikon Vadisi'nin iki gézi olan Stanford ve
Berkeley universiteleri gibi, ingiltere'de Cambridge Universitesi de, olusturdugu


https://en.wikipedia.org/wiki/Silicon_Valley_(TV_series)

Cambridge
cevresinde,
ogretim Gyelerinin
destekleriyle, cogu
Universite 6grencisi
olan girisimcilerin
kurdugu binlerce
kuguk Olcekli sirket,
dinyanin énemli
teknoloji
merkezlerinden
birini
olusturmustur.

Cambridge
gevresinde, Ug¢ bin
ileri bilisim
teknolojisi sirketi
bulunmaktadir.

Girisimci yetistiren

Universiteler, hem
ogretim Uyelerinin,
hem 6grencilerinin,

gonullerinde
tasidiklari, gizli
enerjiden
yararlanmasini
bilen
Universitelerdir.

blylk ¢ekim gucuyle, cevresinde gucllu teknoloji sirketlerini toplamayi basarmistir.
Cambridge cevresinde, 6gretim Uyelerinin destekleriyle, gogu Universite 6grencisi
olan girisimcilerin kurdugu binlerce kiguk olcekli sirket, dinyanin 6énemli teknoloji
merkezlerinden birini olusturmustur.

Prof. Dr. J.G. Wissema'nin "Towards The Third Generation University" kitabinda
ayrintili olarak anlattigi gibi, Cambridge ¢evresinde, (¢ bin ileri bilisim teknolojisi
sirketi bulunmaktadir. Yuzbinlerce calisani olan bu sirketlerin odak noktasinda,
girisimcilige ve girisim kdiltirline yeni yeni 6nem vermeye baslayan ingiltere'nin tarihi
Universitesi vardir. Microsoft, Nokia, Philips gibi pek ¢ok uluslararasi teknoloji sikketi,
arge calismalarini ingiltere'de yogunlastirmistir.

Kendisiyle birlikte hem ingiltere'ye hem de diinyay! déniistirmede pay sahibi olan
Cambridge Universitesi, btin dinyadan segilmig, yiize yakin Nobel ddillii 6gretim
tiyesi ve binlerce égrenciye sahiptir. Unlii Fizikgi Ruther Ford, atomu bu Universitede
parcalayarak, atomda gizlenen, savasta oldugu kadar barista da kullanilabilecek,
muthis enerjiden yararlanmanin yolunu agmistir.

Girisimci  yetistiren Universiteler, hem &gretim Uyelerinin, hem &grencilerinin,
goénullerinde tasidiklari, gizli enerjiden yararlanmasini bilen Gniversitelerdir.

Cambridge Universitesi'nin ders programlarinda 1983 yilina kadar higbir igletme
dersine yer verilmemistir. Bu ylizden, hicbir Gniversite ge¢ kalmis sayilmaz.




UNIVERSITELER, i$ DUNYASI VE
GIRISIMCILIK

Dog. Dr. Davut PEHLIVANLI

“irfan, kemale agilan kapi, amelle taglanan ilim” - Cemil Merig

Bildiklerimizi uygulamak, mispet ilimleri ve Kuran’in isi§ini uygulamalarimizda
rehber kabul etmek ve nihayetinde hem birey olarak hem de toplum olarak
“kemale” erismek kuran’i bir misyondur.

Sanayi 4.0’in konusuldugu giinimuzde, Universite camiasinin sorumluluklarini
yerine  getirebilmesi ve  Ulkemizin  gelismis  Ulkeler  statisinde
siniflandirilabilmesi igin girisimcilik kavramina hak ettigi degerin verilmesi, is
dinyas! ve diger paydaslarin Universite karar sureclerinde yer almasi ve
multidisipliner ¢calismalarin desteklenmesi cok dnemlidir.

ENDUSTRI

Multidisipliner (¢ok disiplinli) calismalar

Tarkiye'deki Universiteler Amerika ve Avrupa’daki rakipleri ile kiyaslandiginda
en bulylk dezavantajlardan bir tanesi; multidisipliner yaklasimlarin hem egitim
metodolojileri acgisindan hem de proje yonetimi acgisindan uygulamaya
alinmasindaki eksikliklerdir.

Multidisipliner dersler ve uygulamalar sayesinde farkli bolimler ve fakultelerde
okuyan égrencilerin vizyonlari farkhlasacaktir. Ozellikle girisimcilik ve benzeri
konularda Universite genelinde agilacak dersler, gergeklestirilecek calistaylar
ve diger etkinlikler sayesinde &grencilerin mezuniyet sonrasindaki hayata
adapte olmalari hizlandirilacaktir.

Ornegin ayni erp laboratuvarinda benzer dersleri alan teknik ve sosyal bilimler
alanindaki 6grenciler is hayatinin zorluklari olan; fon sikintisi ve finansal
kaynaklara erisim, stok maliyetleri ve Uriin gevrim siresi, satis ve alacak

Bildiklerimizi
uygulamak,
muspet ilimleri ve
Kuran’in 1s1gini
uygulamalarimizda
rehber kabul etmek
ve nihayetinde
hem birey olarak
hem de toplum
olarak “kemale”
erismek kuran'i bir
misyondur.
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Multidisipliner
dersler ve
uygulamalar
sayesinde farkli
bélumler ve
fakultelerde
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ogrencilerin
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Multidisipliner bir
yaklagimla
Oncelikle
akademisyenlerin
ayni vizyonu
paylasmalari
ardindan da ayni
veri ortaminda
adeta sanal bir
isletme yonetimi
pratigi
gerceklestiriimesi
ve nihayetinde
stratejik isletme
fonksiyonlari
uygulamada hayat
bulacaktir.

Turkiye’de hemen
hemen her ilde
Universite ve
benzer fakulteler
kurulmustur.

Turkiye’'de bolge
Universiteleri
glglendiriimeli ve
secilecek uzmanlik
alanlarindaki
kaynaklar daha
etkin
kullaniimalidir.

kalitesi problemleri, nakit akisi yonetimi ve sabit harcama analizleri, siparis ve Uretim
planlamasi gibi birgok alanda pratik yapma sansina sahip olacaktir.

Bunun i¢inde multidisipliner bir yaklagimla dncelikle akademisyenlerin ayni vizyonu
paylasmalari ardindan da ayni veri ortaminda adeta sanal bir igletme yonetimi pratigi
gerceklestirimesi ve nihayetinde stratejik isletme fonksiyonlari uygulamada hayat
bulacaktir.

Bu 6rnekler sadece sosyal bilimler ile sinirlandirilamaz makine mihendisligi alaninda
bir akademisyenin ve 6grencinin tip fakdlteleri ile ortak ¢calisma yapabilmesi ve ortak
bir zeminde proje gelistirebilmesi ciddi anlamda ar-ge projelerinin sayisini ve
nihayetinde patent sayilarini olumlu yénde etkileyecektir.

Bolge liniversitesi ve kaynaklarin etkin kullanimi

Turkiye’de hemen hemen her ilde Universite ve benzer fakilteler kurulmustur.
Universite sayilarinin ve buna bagl olarak égrenci sayilarinin artmasi glzel bir
gelismedir fakat belli bir amaca hizmet etmeyen blylime beraberinde bazi
problemleri de getirecektir.

Tirkiye’de bolge universiteleri glglendiriimeli ve segilecek uzmanlik alanlarindaki
kaynaklar daha etkin kullaniimalidir. Ornegin i¢c Anadolu bélgesinde biiyiiksehirler
haricindeki bazi Universitelerdeki benzer fakilteleri ve bolimleri birlestirerek hem
akademisyenleri hem de o6grenci kontenjanlarini birlestirmek bdylece laboratuvar
imkanlarini daha etkin kullandirmak mumkun olacaktir.

Ornegin i¢ Anadolu bélgesinde yer alan 13 ilden 5 bilyliksehir hari¢ 8 ilde bulunan
Universitelerin hepsinde 6rnegin; isletme, iktisat bolumleri ile elektronik ve bilgisayar
muahendisligi bélimleri vardir. Halbuki cografi olarak birbirine yakin olan illerdeki
isletme boluimlerinin sayisini azaltip 8 Universiteye dagiimis haldeki akademisyen
sayisini ve &grenci sayisini maksimum 3 Universitede toplamak Kkaliteyi ve
uzmanlasmayi artiracaktir. Benzer butlnlestirme galismalari mihendislik ve fen
edebiyat fakultelerinde de yapilabilir.

Bolge Universitesi geligtiip uygulamaya aldigimiz takdirde

akademisyen yetersizligi ile laboratuvar ve bilgisayar altyapilarindaki yetersizlikler

projeksiyonunu
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basta olmak Uzere pek ¢ok problem ¢ézime kavusmus olacak, egitim kalitesi
yukselecek ve kaynaklar daha etkin kullanilmig olacaktir.

Girisimcilik

Cemil Meri¢ insanin kendini tanimasini su sekilde ifade eder: “Kendini tanimak,
marifetlerin marifeti”

Girisimcilik insanin  hamurundadir. Istatistikler, glinimuizde Universite
ogrencilerinin ylizde 43'yle karsilastirilinca, lise 6grencilerinin yizde 61'inin
¢alisan olmaktansa girisimci olmayi istedigini gosteriyor. Bununla birlikte pek
¢ok bireyin gelistirilebilecek O6zellikleri olmasina ragmen zaman icginde
egitiimeyen yetenekler kaybolup gitmektedir. Kaybolan genglik yakin gelecekte
problemli aile hayatlari ve psikolojik sorunlari olan yarinlar anlamina
gelmektedir.

Ulkelerin gelecegi; bilgisayara dayali gelistirilecek projelerde, alinacak
patentlerde ve daha da oOnemlisi bu c¢iktilarin markaya ve gelire
dénusturdlmesindeki stratejiye bagimli hale gelmistir.

Bu aksiyonlari gerceklestirecek kisilerse hayallerini devlet memurlugu susleyen
kisiler degildir. Kabina sigmayan hayalleri olan, bu hayalleri gergeklestirecek
bilimsel altyapiya sahip ve ihtiyag duyacagr finansal fonlara nasil
erisebilecegini 6ngdren girisimcilerdir.

Hayal kurmayan insandan girisimci kartviziti gikmayabilecegi gibi girisimciligin
yas siniri da yoktur. insanin siniri kendi korkularidir.

Girisimci sayilar ile alinan patent sayilari dogru orantilidir, teknoloji temelli
patent sayilari ile Uretim ve istihdam olusturma kapasiteleri dogru orantilidir.
Universite caginda girisimcilik destegi verilen Ulkeler gelismiglik seviyesini
yukari ¢gekebilmektedirler.

Universiteler is diinyasina ne kadar destek veriyor sorusu sirekli giindeme
gelmekte. Universiteler maalesef is diinyasinin beklentilerine uygun mezunlari
yetistirememektedir. Geleneksel egitim metotlari ve ders igeriklerinin
glncellenmesi, teknik alanlarda laboratuvar destekli egitimlerin uygulamal
gerceklestiriimesi ve sosyal bilimlerde de vaka tabanli egitimlerle egitim
metodolojilerinin revize edilmesi gereklidir.

Universitelerde sanayi isbirlikleri giindeme geldiginde maalesef sadece
muhendislik bilimlerindeki proje destekleri giindeme gelmekte ve gériismeler
maddi destegin Otesine gecememektedir. Maddi desteklerin vizyon oldugu
Universitelerde sanayi igbirligi calismalarindan da ciddi bir ddntisimun ¢ikmasi
ihtimali yoktur.

Turkiye’de de bu alanda Universite yonetimlerinin artik is dinyasina kulak
vermesi ve girisimci ruhuna hak ettigi degeri vermesi gerekmektedir.



Girisimciler kendi
toplumlarinin,
kaltarlerinin ve
dinlerinin bir GrinG
bir yansimasidir.

Ekonomiyi
sekillendirmede
dinin énemli bir
roliiniin oldugu

hem bizim duslince
dinyamizin énemli
sahsiyetlerinden
ibn Haldun
tarafindan hem de
batili distnurler
Adam Smith ve
Max Weber
tarafindan iddia
edilmigtir.

GIRISIMCILIK VE ISLAM IKTISADiI ANLAYISI

Hasan Hiiseyin BENLI

“Kazancin onda dokuz ticarettedir”
Hadis-i Serif

Girisimcilik genel olarak ekonomi ile ilgi bir kavram olarak bilinmekle birlikte sosyoloji,
psikoloji, kultir ve din gibi birgok alanla da ilgisi s6z konusudur. Dolayisiyla
girisimciler kendi toplumlarinin, kdltirlerinin ve dinlerinin bir Grdnu bir yansimasidir.

Girisimcilik kavramini sosyolojik, kdltirel ve dini alanlarin disinda salt ekonomik
olarak ele alanlarin girisimci ve girisimciligin tanimi ile ilgili ortak bir konsensise
vardigi séylenemez.

Girisimciyi risk alan kisi olarak tarif eden goéruslerin yaninda, girisimciyi Uretim
faktorlerinin organizatéri olarak goren gorusler de mevcuttur. Bu gun ise girisimci;
Uretim faktorlerinin organizatorliginu yapan, risk alan ve yenilik/inovasyon yapan,
yeni fikirler ve Urinler Ureterek bunlari faaliyete gegiren kisi olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada Girisimciligin dinle olana iliskisi hassaten de islam dininin girisimcilikle
olan iligkisi tGizerinde durulacaktir.

1. Girisimcilik ve Din iligkisi:

Ekonomiyi sekillendirmede dinin énemli bir roliinin oldugu hem bizim duslince
diinyamizin énemli sahsiyetlerinden ibn Haldun tarafindan hem de batili diisiiniirler
Adam Smith ve Max Weber tarafindan iddia edilmistir.

o

=,
Z
=

Zira dinler koymus olduklari kurallarla insanlarin ginlik yasamlarini, psikolojik ve
kiltirel alt yapilarini, tiketim, harcama ve ¢alisma aligkanliklarini
etkilemektedir. Boylece din, ekonominin her alaninda etkili olmakta ve ekonomiyi
sekillendirmede o©nemli bir etken goérevi goérmektedir. Dolayisiyla dinin Kisilerin

Uretim,
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girisimcilikle ilgili kararlarinda, kKisilerin is kurmalarinda ve calismaya tesvik
edilerek kazang saglamalarinda etkili oldugunu sdyleyebiliriz.

Akademik cevreler ve farkli yazarlar tarafindan yapilan arastirmalarda dinlerin
girisimcilige bakisinin da farkhlik arz ettigi ortaya konulmustur. Buna goére
konumuz olan islam’in Girigimcilige bakigini islam’in temel kaynaklari 1g1ginda
soyle gergevelendirebiliriz:

2. islam’da Girigimcilik:

islam ticareti destekleyen bir dindir. “Kazancin onda dokuzu ticarettedir’ hadisi
serifiyle Peygamberimiz Hz. Muhammed (s.a.v) ticaretin Onemine vurgu
yapmistir. Bu meyanda islam’in girisimciligi tesvik ettigi, hatta islam’in temel
kaynaklari olan Kuran, Hadis ve Sinnet ele alinip incelendiginde girisimciligi
adeta zorunlu kildigi1 anlagiimaktadir.

Soyle ki: Kuran’a gore; insanin dinyaya gonderilme gayelerinden birisi de
yerylzinin insanlar tarafindan imar edilmesi ve kalkindiriimasidir.(Kur'an,
Hud, 11/61) diye buyrulur.

Buradan islam’in, insanlarin diinyay! imar edip kalkindirmalari igin ¢aligip
girisimde bulunmalari gerektigini ve bunu tesvik ettigini sdyleyebiliriz.

Bununla beraber islam yeniliklere ve yeni fikirlere agik olmayi ve risk almayi
onemsemektedir. Bu konuda en carpici hadislerden birisi: “Cesur tlccar
merzuktur (nziklanir, kazang elde eder), korkak tliccar mahrumdur (kazangtan
mahrum  kalrr)”  buyurur. Peygamberimiz ~ Hz.Muhammed (s.a.v)
(Deylemi,Misned,Il,79)

islam’a gére; girisimci kiginin basarili olabilmesi igin cesur, risk alan, yeniliklere
acik, yasadidi devirdeki ticari hayatin isleyisinin farkinda olup, ona gore galisip
gayret sarf etmesi gerekir. Bu konu ile ilgili Kuran-1 Kerimde Necm suresi
39.ayetinde:  “insana ancak  galistiginin/femeginin  karsiigi  vardir’
buyrulmaktadir.

islam ekonomisinin striiktiri islam’in temel kaynaklari olan Kuran-1 Kerim,
Hadis ve Sinnet tarafindan belirlenmistir. Buna gore; Faizcilik ve stokguluk
yasaklanarak, zekat ve sadaka emredilmistir. Bakara slresinde; “Allah alis
verisi helal, faizi haram kilmistir’ buyrulmaktadir. Boylece islam haksiz ve
risksiz kazancin 6nline gegerek Uretimi ve ticareti dolayisiyla girisimciligi tesvik
etmistir. Peygamberimiz Hz. Muhammed (s.a.v) de “Aldatan bizden degildir’
diyerek Maslimanin hassaten de girisimcinin durust, gtvenilir, comert, erdemli,
digergam ve galigkan gibi ahlaki degerlerle bezenmis olmasini salik vermistir.
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Misaraka
Finansmani: Kar-
zarar ortakligi
yatirimi olarak da
tarif edilen
musaraka;
sermayedarin ve
emek sahibinin bir
isi gerceklestirmek
Uzere birlikte emek
ve sermayelerini
koymalariyla
girdikleri ortaklik
seklidir.

Mudaraba
Finansmani: Emek
- Sermaye
Ortaklig1 Yatirimi
olarak da tarif
edilen mudaraba;
sermaye benzeri
fon
kullanimlarindan
bir digeridir.

3. islami Finansman Yoéntemleri:

Tamda bu noktada islam her tiirlii haksiz kazanci yasaklayarak, islam’in temel
kaynaklari cercevesinde farkli ortakliklarin ve bir ¢ok sirket tlriinin kurulmasini
tesvik etmis ve girisimciligi 6zendirmistir. Bu g¢alismada birgok finansman
yontemlerinden “misaraka” ve “mudaraba” tGzerinde kisaca durulacaktir.

Misaraka Finansmani: Kar-zarar ortakhdi yatirimi
olarak da tarif edilen musaraka; sermayedarin ve emek
sahibinin bir isi gergeklestirmek Uzere birlikte emek ve
sermayelerini koymalariyla girdikleri ortaklk seklidir.

Bu tUr ortaklikta, sermaye sahibi isin gergeklestiriimesi
asamalarindaki kararlarda s6z sahibi olur, emek sahibi
de ortakliga emeginin yani sira belirli bir miktar
sermaye ile katilir. Boylece taraflar, degisik oranlarda
da olsa hem emek hem de sermayelerini birlestirmis
olurlar.

isletmenin basindaki kisi ydnetime olan katkisinin karsihgi olarak belirli bir miktar pay
aldiktan sonra kalan kar, ortaya konan sermayeye gére 6nceden belirlenen oranlar
cercevesinde paylasilir. Eger zarar sz konusu ise, o da yine konan sermayeye bagli
olarak dnceden belirlenen orana gére paylasilir.

Misaraka yontemi genellikle sanayinin finansmaninda kullanilir. Techizat ve makine
saglanmasinda musaraka ydntemi basariyla uygulanabilir. Bu ydntem ticaretin
finansmaninda da kullanilabilmektedir.

Mudaraba Finansmani: Emek - Sermaye Ortakhgdi Yatirimi olarak da tarif edilen
mudaraba; sermaye benzeri fon kullanimlarindan bir digeridir. Bir tarafin emek diger
tarafin da sermaye saglayarak k&r veya zararin paylasimina dayali olarak
gerceklestirdikleri ortaklik bigimidir.

Sonug olarak islam’in temel kaynaklari incelendiginde girisimciligi tesvik ettigi hatta
zorunlu kildi§i anlagiimaktadir. islam insanlara diinyay! imar etme ve kalkindirma
goérevi ylUkleyerek insanlari galismaya, is kurmaya ve girisimde bulunmaya
ozendirmistir.

Bu kadar miiktesebata ragmen bugiin islam diinyasinda ekonomik gelismisligin ve
girisimciligin istenilen diizeyden ¢ok uzak oldugunu sdyleyebiliriz. Bugln dinyada
1,6 milyarara yaklasan Musliman nufus ve dogal kaynaklara ragmen ekonomik ve
toplumsal gelisme, inovatif ve marka olusturabilme konusunda sinifta
kaldigimiz yadsinamaz bir gergektir. Bunun sebebi islam’in temel kaynaklarinda
degil, bu kaynaklari arastirip, okuyup ve anlayip asrin idrakine sunamayan biz
Mdaslimanlardadir.
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MERKUR’DEKI KRATER

Ziilfii SAHIN

Degerli okur,

Bu sayinin konusu; her dénem glncelligini koruyan ancak dijitallesme ile son
yillarda baska bir boyuta gegen ve beraberinde “STARTUP”, “MELEK
YATIRIMCI” gibi kavramlar getiren girisimcilik.

Genel olarak kullanilan tariflere gore girisimci: “Kar amaciyla riski Gzerine alan,
mal ve hizmet Uretimi yapabilmek icin, tGretim 6gelerini en iyi kosullar altinda bir
araya getiren kisi” olarak tanimlaniyor. Burada su soru insanin aklina geliyor.
Acilan her bakkal ya da fabrika girisim midir? Baska bir ifade mal satimi igin
gesitli kaynaklardan sermaye, mal ve emek giclnl bir araya getirmis olan
bakkal Ahmet amca (kar amaci da gldlyor olmasina ragmen) bir girisimci
midir? Yoksa tiiccar, is adami ya da ydnetici midir? iste tam da bu asamada
karsimiza Startup kavrami ¢ikiyor. Ozellikle 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan
startup firtinasi, Glkemizde ABD’ den oldukga geg¢ ve geriden takip ediliyor olsa
da dinyanin dort bir yaninda etkisini gosteriyor.

Startup kavrami isadami, tlccar ya da yoneticilerin yoénettigi firmalarin
haricinde kalan firmalara (slrece, Uretime) verilen isim. O halde simdi birde
startup’i tanimlama ihtiyaci doguyor. Kelimenin anlami sézliiklerde “bir seyi
harekete gegirmek igin yapilan is ya da silire¢” olarak gegiyor. Bazi
kaynaklarda dilimize “yeni girisim” olarak gevriliyor. Sektérdeki birgok Kkisi,
startup olmanin sirketin yasina, buyukligune, cirosuna, karlligina ve istikrarina
bagl oldudunu sdylese de, bu konudaki tartisma uzun zamandir suruyor.
Stanford’da hocallkk yapan Steve Blank, startup’i, “Olgeklenebilir ve tekrar
edilebilir bir is modeli bulmak igin olusturulan bir yapi” olarak tanimlarken, Unlt
gozlik firmasi Warby Parkerin es CEO’su Neil Blumental de “Startup,
¢6zumun belli, basarinin ise garanti olmadigi bir cevabi bulmaya g¢alisan bir
sirkettir” tanimini yapiyor.

Kimler startup, kimler degil?

Acllan her yeni cafe, kitapgl, ya da restaurant startup midir? Hayir.

Startup olmanin en belirleyici 6zelliklerinden biri blylime yetenegi ve
Olceklendirilebilirlik. Sadece blylime hizina bakmakta yanilgiya dusurebiliyor.
Kurucularinin fazladan ¢abasi ya da sadece sanslari yaver gitti diye blylyen
sirketleri de Startup sayacak miyiz? Hepsini ayni kefeye koyacaksak startup
gibi yeni bir kavram nereden ¢ikti? Yeni girisimleri diger firmalardan ayiran,
yoneticisini diger isletmecilerden ayirip 6n plana gikaran &zellikler; yetenek,
cesaret ve bilgidir.
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Tesadufen
buyiyen degil,
blylimenin
genlerinde oldugu,
daha kurulusunda
bile sektérindeki

diger firmalara
gore her alanda
farkl bir ydnetim
sergileyen
firmalardir yeni
girisimler ve
startuplar.

Tesadifen bulylyen degil, blylimenin genlerinde oldugu, daha kurulusunda bile
sektérindeki diger firmalara gore her alanda farkli bir yonetim sergileyen firmalardir
yeni girisimler/Startuplar. Bildiginiz (zere Google en basindan beri farkliydi.
Toplayacak olursak; bir isletmeyseniz startup olmaniz igin temel olarak 2 sey lazim.

a) Herkesin (blylk ¢ogunlugun ya da oldukga fazla kisinin) talep ettigi bir mal/hizmet
sagliyor olmaniz.

b) Bu mal ya da hizmeti ¢ok pratik, ucuz ve kisa zamanda mdusteriye ulastiriyor
olmaniz.

Arag kiralama sirketi kurarsaniz, igletmecisiniz demektir. Isler iyi gitti 2. hatta 3.
bayinizi acgtiniz yani blyldiniz Uzglinim ama hala isletmesiniz. Fakat akill
telefonlar Gzerinde kullanabilen bir uygulama gelistirir ve bu uygulamayi indirenlere
su kolayliklari saglarsaniz; yolculugun baslangi¢ ve bitis noktasini belirleyen, arag
kapasitesini, modelini segen, kullaniciya istedigi araci soféruyle (aracin sahibiyle ki
burada arag sahibi de kazaniyor) génderirseniz, nakit 6demenin yaninda kredi karti
ile ve daha ucuza ddeme imkani saglarsaniz Ustelik birde yolculugu bagskalari ile
paylastiginda Ucreti de bollstirebiliyorsaniz, tebrik ederim artik startup siniz.
(bakiniz: Uber, Bi Taksi, ...)

Designed by Freepik com

Startup olmanin 2 temel 6gesinden 1. sini bulmak higte zor degil. insanlarin gida,
giyim, barinma, gtvenlik, oyun, v.b. ihtiyaglar hi¢ bitmez. Degerli okuyucu ihtiyaglari
onem sirasina gore siralamadim, zira oyunu ilk siralarda hatta toplumun bir kesimi
icin birinci sirada yazmaliydim. Teknoloji/oyun bagimliligi son yillarda oldukca artmig
durumda 6yle ki yemeden, igmeden, uyumadan, saatlerce oyun oynayan bireyler o
kadar artti ki zaman zaman bu tempoda gunlerce oyun oynadig! i¢in sonu 6limle
biten vakalari medyada gorebiliyoruz.

Birinci madde igin bu ihtiyaglarin birinde karar kilip esas 6énemli olan 2. maddeye
odaklanmali ve burada yol almalisin. Yani bu hizmeti kisilere en uygun sekilde
ulastirma konusuna odaklanmalisin. Bu ulastirma meselesinde seni on plana
cikaracak olan ise iletisim araglarinin gicl, sosyal medya ve internet olacaktir.
internet kullaniminin giinden giine daha gok arttigi ve gezegenimizi adeta kiigik bir
kéye ceviren bu ulasilabilirlik zaten her donem populer olan girisimciligi, daha
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Olceklenebilir, buyutllebilir, kullanicilarin tavsiyesi, geri bildirimleri ve ihtiyaglar
dogrultusunda gelistirilebilir, strdurtlebilir ve her zamankinden daha popiiler
hale getirmistir. isin internet hizi ve ulagsma imkani kendi iginde farkli disiplinler
olusturmus, geleneksel girisimciligin disina tasmis ve startup kavramini
olusturmustur. ikinci maddenin yani ulastirmanin énemi birinci maddeyi gecmis
dolayisi ile isin seklini gergevesini de belirleyici bir hal almistir.

Sorunun ¢dzim aracini veya bir kolaylik imkanini kullaniciya ulastirmaktansa,
yani bi taksi ya da uber gibi uygulamalarla ihtiyaci giderecek imkanini
kullaniciya ulastirmak yerine, uygulama ile Grinun bizatihi kendisini ulastirmak
daha karli ve verimli hal aliyor.

Ornegin; akilli telefon aplikasyonlari ile arag bulacagin platformlarin bilgisini
degil de, bizatihi uygulamanin kendisi ile trind ulastirmak daha karli ve daha
kisa siirede sonug veriyor. Ornek: Dijital oyunlar, Angry Birds, Candy Crush.
Geng arkadasim diyorum ¢lnkl isin esas 6nemli olan kismi yani Grind
kullanici ile bulusturma alaniyla, internetle en ¢ok ilgilenen, bu ise yatkin olan
kesim gencler.

Teknolojik bilgiye, (hic yoksa ana kisimlarina) ulasim, Urin Uretim bilgisine
ulasima nazaran daha kolay. Yani gézligin dis cerceve olglsinin alimi,
kullanilacak maddenin (kemik, plastik, ahsap, metal) o&zelliklerinin egitimi,
islenigi, gozluk numarasinin belirlenmesi ve uygulamasi v.b. batan bilgileri
oldukga sabirsiz olan gen¢ arkadaslara aktarmaktansa, onlardan UrGndn
reklamini yapacak, siparis alacak ve kargolamayi saglayacak aplikasyonu
tasarlamasini istemek ve elde etmek ¢ok daha kolay. Clnkl gengler bir gok
bilgiyi, yazilim egitimlerini ve programlari, dizayn programlarini konu
hakkindaki bilgileri, yine internet Gzerinden bloglardan, forumlardan ve daha bir
¢ok yerden aliyorlar ve bunu severek yapiyorlar.

Bulrokrasiye takilmadan, kaliplardan siyrilmis bir sekilde daha kestirmeden,
daha sonug odakli ilerliyorlar. Bize lazim olan tam da bu. Ureterek blylmeyi
planladigimiz, dijitallesen dinyada bilisim dinyasini iskalamadan Uretmek
zorunda oldugumuzu anladidimiz, didnya c¢apinda markalar Gretmemiz
gerektiginin farkina vardigimiz ve bu yénde galismalara daha fazla énem
vermeye basladigimiz bu yillarda gelecegin idarecilerini, karar alicilarini,
Ureticilerini simdiden bu sekilde yonlendirmemiz gerekiyor. Blyuk diginmemiz
gerekiyor, buyuk dasin geng arkadasim.

Dijital dinyada Uretilen oyun ya da diger uygulamalar ilk etapta bir arti deger
saglamiyor gibi géziikse de sonug olarak kazanilan gelire (Ustelik bu gelirin
doviz oldugunu g6z Onlinde bulundurur ve konuya bdyle) bakarsak dip
toplamda nasil bir arti deger kattigini daha iyi anlariz. Bizim teknoloji, teknolojik
ardn ve uygulamalari ihrag etmemiz gerekiyor. Bir arastirmaya gore yukarida
ornegini verdigim candy crush oyunu ayda 18 milyar tur oynaniyor, 18 milyar.
(kaynak : Phone Arena)
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Tirksun degil mi ?

Seni hi¢ gbérmeden, kelimeleri uzata uzata hesap yapmaya basladigini
gorebiliyorum. 18 milyaaaaarrr, tur basina ¢ok degil 1 kurus alsaaaakk.

Bir kurus mu? Buyuk disun geng arkadasim bulyuk disin. Tur basina 10 kurus al.
Saka bir yana, startup lar konusunda ilerleme kaydeden lilkeleri inceledigimizde
gordigumiz ortak ozelliklerin, teknoloji yatirrmina, 6zellikle teknolojik egitim alabilme
imkanlarini arttirmaya, ticareti kolaylastirmaya, birokrasiyi azaltmaya, yeni icatlara /
patentlere, markalasma calismalarina destek olmaya verdikleri 6nemin oldugunu
goriyoruz. Asagidaki tabloda 2016 yili icinde en ¢ok aplikasyon patenti almis ilk 10
sirketi ve ilk 10 Glkeyi goruyoruz. Buna gore sirketlerde sirasiyla ZTE, Huawei ve
Qualcom ilk 3 sirayl paylasiyorken Ulke siralamasi Amerika, Japonya ve Cin olarak
gerceklesiyor.

2016 yilinda en
cok aplikasyon
patenti alan ilk 3
sektorl ise
sirasiyla % 8.5 ile
Dijital
kominikasyon, %
8.2 ile Bilgisayar
teknolojileri ve %
6.9 ile Elektrikli
cihaz aparatlari ve
enerji gelmektedir.

2016 Yilinda En Gok Patent Bagvurusu Yapan Ulkeler
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Diinya Gzerindeki
benzer drnekleri
itibari ile ilk 3 e
giren diinyanin en
blyuk
projelerinden olan
Osmangazi
koprusd,
Marmaray, halen
yapimi suren 3.
Havaalani projesi
bunlardan bazilari.
Simdi bu basarilari
sadece insaat
alaninda degil
diger batun
sektorlerde yaygin
hale getirmeliyiz.

o

Kaynak: http://www.wipo.int

2016 yilinda en ¢ok aplikasyon patenti alan ilk 3 sektdru ise sirasiyla % 8.5 ile Dijital
komiinikasyon, % 8.2 ile Bilgisayar teknolojileri ve % 6.9 ile Elektrikli cihaz aparatlari
ve enerji gelmektedir.

Degerli okur, surekli gen¢ kardeslerime sesleniyormusum gibi olmasin, burada biz
orta yas ve Uzerindeki yas gruplarina da buyik gorevler dislyor. Uzerimizdeki 6l0
topradini atmali, yilginliktan, biz yapamayiz, baskalari ile boy o6lgisemeyiz
kompleksinden bir an énce kurtulmaliyiz. Ulkemizde son zamanlarda yapilan
projelerin buyUkligu, kapasitesi hepimizin malumu. Dinya Uzerindeki benzer
ornekleri itibari ile ilk 3 e giren dinyanin en blylk projelerinden olan Osmangazi
koprisl, Marmaray, halen yapimi siiren 3. Havaalani projesi bunlardan bazilari.
Simdi bu basarilari sadece ingaat alaninda degil diger bitin sektérlerde yaygin hale
getirmeliyiz.

Bundan 74 yil evvel 1943 de 6nemli parcalarinin blylk codunlugu Turkiye’ de
Uretilen ugaklari monte ediyorken, kendi arabamizin prototipini (Devrim) Uretiyorken,
“bu is maliyetli, siz yapamazsiniz” bahaneleri ile “lretimi birakin biz size Uretimden
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daha ucuza maliyetle satalim” teklifleri ya da vaat edilen yardim paketlerine
karsilik 6ne surllen sartlarla ugak ve otomobil imalatindan vazgegmis bir
milletiz biz.

Simdi bin yillarin mirasi genlerimizdeki buyik isleri basarabilen, azim, sabir ve
sebatla en guzel eserleri ortaya koyan 06zUmulzli yeniden hatirlamanin,
Uzerindeki kIl Gfleyip altindaki kor atesi yeniden harlamanin vaktidir. Degerli
okur, gencler Uretirken digerlerinin yapmasi gereken ise kesif ve icat yapmaya
hevesli genclerin bu galismalarina uygun zemini ve imkanlari saglamak, bu
icatlarin, uygulamalarin, patentlerin alimi kolaylastirmak, dinya c¢apinda
markalagsma ¢abalarinin 6nitndeki, blrokratik engelleri ortadan kaldirmak,
danismanlik ve maddi destek vermek, okullarda bu yonde egitim vermek ve
meslek kazanimina yonlendirmektir. Bu hususta hem hikimet yoneticilerine
hem de 6zel sektbre ¢ok is dislyor. Yeni girisim / Staruplar ile ortaya ¢ikan bir
diger kavram ise “Melek yatirrmcilar’. Melek yatirimcilar startup olma yolunda
ilerleyen yeni girisimlere maddi destek veren, projeye yatirrm yapan sermaye
sahiplerine verilen isim. Genel olarak yuritilen mantik, kaba bir érnekle 10
adet potansiyeli olan startup a 30 ar bin dolar / Euro destek veren, finanse
eden yatirrmci bunlarin birinin bile kayda deger bir startup olmasi halinde
toplam yatirrmini hatta ¢ok daha fazlasini geri kazanma fikrine dayaniyor.
Melek yatinmcilar tarafinda ise yapilmasi gereken bu finansoérlerin sayisini
arttirmak olmali.

Startuplarin éntindeki problemler kaldirildiginda, yeterli imkanlar saglandiginda
oncelikli olarak elbette Ulkemizin menfaati dogrultusunda ve ulvi niyetlerle,
(Ulkeye arti deger kazandirmak, istihdam saglamak, v.b.) olacagi gibi sirf daha
fazla getiri saglama amaciyla bile bu konudaki melek yatinmci sayisi
kendiliginden artacaktir. Yerli ve yabanci bir ¢ok melek yatirimci startuplara
destek verecektir. Yani degerli okuyucu, hepimize bu iste buylk gorevier
distyor. Gengler zaten hevesli sen yonlendirsen de yonlendirmesen de dijital
tarafta ilerliyor. Hem de ¢ig§ gibi. Peki ya sen orta yas ve Uzeri akranim. Sana
(dolayisi ile de alttan alttan kendime) hep kolay yollari tavsiye ettim. Fakat bize
ne oldu ki glizel arkadasim? Ne kadar yaslanmis olabiliriz?

Tarihin bildigi en blylk mimarlardan (ki sadece mimar degil, filozof, fizik¢i,
matematikgi), Mimar Sinan’in, yani 1976 yilinda Uluslararasi Astronomi Birligi
tarafindan Merklr gezegeninde bir kratere adi verilerek onurlandirilan Mimar
Sinan’in, Sileymaniye, Sehzadebasi ve Selimiye camilerinin 0 muhtesem
eserlerin mimari Sinan’in ka¢ yasinda mimar oldugunu biliyor musun? 49
degerli okuyucu, 49 yasinda mimarliga baslayan, dncesinde 17 sene yeni
gerilik yapan Mimar Sinan’in ulastigi zirveyi biliyorsun. Merklr gezegeni. Belki
bir kratere adimiz veriimez ama, Sinan’in meslege basladigi yasindan 9 yas
genciz, topu topu 6 yas, 10 yas buyuguz. Bizi bugin Bismillah deyip, melek
yatirrmci tarafinda degil, kanun ve ydnetmelikleri iyilestiren tarafta degil,
yaziim ve icat tarafinda calismadan alikoyan nedir? BUYUK DUSUN
DEGERLiIi ARKADASIM, BUYUK DUSUN

Tur basina 1 kurus degil, 10 kurus al
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Risk sermayesi,
risk
sermayedarlarinin
yeni teknolojiler ya
da fikirler Ureten ve
gelisme ihtimali
fazla olan kiiglk ve
orta boy
isletmelere (KOBI),
edinecekleri pay
karsiliginda
yaptiklari 6z
kaynak veya 6z
kaynak benzeri bir
yatirim aracidir.

Risk sermayesi
teknolojik
ilerlemenin yavas
oldugu
ekonomilerde risk
sermayesi yontemi,
makro anlamda
rekabeti tesvik
eden ve Uretimin
ve kalkinmanin
onlnd agan bir
unsur olmaktadir.

VENTURE CAPITAL (RiISK SERMAYESI) VE
GIRISIM

Dog. Dr. Utku ALTUNOZ

ingilizce bir terim olan Venture, Tirkgeye tehlikeli girisim, ciret seklinde
cevrilmektedir. Bu baglamda Venture Capital terimini bankacilik ve finans dilinde risk
ihtiva eden, yeni bir girisime veya hayata gectikten belli bir zaman sonra finansal
destege ihtiyaci olan sirketlere yapilan yatirimlar igin kullanmaktayiz.

Diinyada holdinglerden tutun KOBI'lere kadar her tirli organizasyonlar risk
sermayesi yatirnmlarina ve harcamalarina ihtiyag duymaktadirlar. Ge¢gmiste sadece
bir kredi olarak gorilen risk sermayesi bu yillarda isletmeler icin bir gelisim yatirimi
halini almigtir.

Literatiirde gectigi Uzere; Risk sermayesi, risk sermayedarlarinin yeni teknolojiler ya
da fikirler Ureten ve gelisme ihtimali fazla olan kiigik ve orta boy igletmelere (KOBI),
edinecekleri pay karsiliginda yaptiklari 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri bir yatirm
aracidir. Turkiye ve benzeri gelismekte olan Ulkelerin en énemli sorunlarinin basinda
kaynak bulmak ve bulunan kaynaklari dodru zaman ve dogru yerde yatirma
donlUstirmek oldugu dusindldiginde risk sermaye kavraminin énemi daha da
artmaktadir.

Risk sermayesi (venture Capital) teknolojik ilerlemenin yavas oldugu ekonomilerde
risk sermayesi yontemi, makro anlamda rekabeti tesvik eden ve Uretimin ve
kalkinmanin 6nidnd agan bir unsur olmaktadir. Bununla birlikte risk sermayesi
fonlarinin kendi baslarina bir etkisi yoktur. Girisimcilerin ve teknolojik yenilige sahip
firmalarin varlidi, bu fonlarin basarilarini dogrudan etkilemektedir(Kugu, 2004:145).

Dis Ticaret ve Girigimcilik Perspektifinden Tirkiye’ de Risk Sermayesi

Risk sermayesi kavrami, ekonomi ve finans bilimi igin ¢ok eski bir kavram olmasa da
globallesme ile 6énemini arttirmistir. Turkiye gibi dis ticaret finansmaninda sorun
yasiysan ulkeler igin 6nem daha da artan bu kavram Turkiye’de 1980 sonrasi disa
acik ekonomi politikalari dogrultusunda kullanilmaya baslamistir. Turkiye'de risk
sermayesi kullanim orani gelismis Ulkelere oranla olduk¢a digsuk dizeyde oldugu
bilinmektedir.

Peki Diinya’nin en gelismis Ekonomisi ABD’de Risk Sermayesi Piyasasi Ne
Durumda?

Dondiren (2008) e gore ABD’de 1984 yilindaki verilere gore gesitli kaynaklarin risk
sermayesi saglamadaki paylari soyledir:

17



Emekli fonlari % 34; yabanci fonlar % 18; bireyler (aileler) % 15; sirketler %
15; sigorta sirketleri % 13; vakiflar ve diger hayir kurumlari %5. Buna gére
risk sermayesi icin en yiiksek fon kaynagi % 34lik payi ile emekli
sandiklari fonlarina aittir.32 1978’de sermaye kazang vergisinin % 49°dan %
20ye indirilmesi ve emekli sandiklarina risk sermayesine yatirim yapma
izninin verilmesi, bu sektére ilgiyi artirdi. Vakiflar da bu sektére dnemli
Olctide yatinm yapmaktadirlar. Bu yatirnimlar, risk sermaye sirketlerinin
hisselerini satin alarak yapiimaktadir.

Ornek verecek olursak: - Rockefeller Vakfi 1994’te 30 ayri risk sermayesi
sirketine 80 milyar dolar yatinm yaprustir. - Yale Universitesi Vakfinin,
1999'da risk sermayesi sektoriine yaptigi yatinm 1,5 milyar dolardir. -
Avrupa’nin Gnli dniversitesi olan Oxford’un ise, risk sermayesi sirketlerine
yatirnmi sadece 17 milyon dolardir. Amerika risk sermayesi sirketlerinin
girisimcilere yatirim yaptigi finansman toplami: -1980°de 4,5 milyar dolar. -
1993te 35 milyar dolar. - 2000 yilinda 56 milyar dolar. Bu kadar bliylik
sermayeyi 600 kadar risk sermayesi girketi yonetiyor.

Rockefeller Vakfi
1994’te 30 ayri risk
sermayesi sirketine

Risk Sermayesinin Ozellikleri Nelerdir? 80 milyar dolar
yatirim yapmistir. -
Metrik ve Yasuda (2011) a venture capital fonu, gore organizasyon sinirsiz Yale Universitesi
sorumlu ortagi, yatirrmcinin sinirh sorumlu ortak oldugu limited ortaklik Vakfinin, 1999'da
’ risk sermayesi
seklinde organize edilir. Venture Capitalin 5 temel 6zelligi mevcuttur. sektoriine yaptigi

yatirim 1,5 milyar
dolardr. -
Avrupa’nin Unli
Universitesi olan
Oxford’un ise, risk
sermayesi
sirketlerine yatirimi
sadece 17 milyon
dolardir.

o Risk sermayesi bir finansal aracidir, sermayeleri yatirrmcidan alarak
s6z konusu yatinmlari portfoy sirketinde degerlendirir. Ayrica bu
sirketlerin yatirimlari sadece 6zel sirketlere yapiimaktadir.

e Yatinm yapildiginda, bu sirketler hemen halka agilamazlar.

¢ Risk sermayesinin baslica amaci, satis veya halka arz araciligi ile
mevcut yatinnmlarinin getirisini maksimize etmektir

o Risk sermayesi, sirketlerin igsel blylimesine yatirim yapar.

18



http://www.google.com.tr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiM9v2q44bTAhUC8RQKHeQ8DxQQjRwIBw&url=http://nocamels.com/2016/12/israeli-high-tech-exits-plummet-2016/&bvm=bv.151325232,d.bGg&psig=AFQjCNHhd0GJtXnm5OseO0SOU58CqYAo5g&ust=1491256945217736

Tiirkiye’de Bu sistem i¢in Hangi Firmalara Basvurabilirim?

Her ne kadar daha 6nce de belirttigimiz gibi sistemin kullanimi Tarkiye’de gelismis
Ulkelerle karsilastirildiginda dislk oranlarda olsa da Turkiye’de konuyla ilgili birgok
kurulus hizmet vermektedir. Bu kurumlarin baslicalari Young Turk Venture, 212
Venture Capital, Aksoy Internet Venture, iLab Venture, Teknoloji Yatirm A.S, is
Girisim Sermayesi, Istanbul Venture Capital, Kobi Girisim Sermayesi, Esas Holding
ve Rhea Girigim.

Tiirkiye’de Bu Sistemler Biyiiyen Firmalar Var mi?

Tirkiye’de isim yapmis birgok basarili sirket Venture Capital kullanarak bu glnlere
gelmistir. Bir onceki soruda saydigimiz kuruluslardan risk sermayesi kullanarak
blylyen basarili sirketlere su 6rnekleri verebiliriz.

v' Grupanya v' Havas
v Gittigidiyor v' BuTech
e v" Yemek Sepeti v' Makim
Turkiye'de isim v Intermak
yapmig birgok v' Hazinem Pirlanta v P
basarili sirket v Butigo €gasus _
Venture Capital _ v" Peyman Kuruyemis
kullanarak bu v Logobiz v" Air Berlin
glinlere gelmistir. v' Uca Medikal v" Medline Saglk
v Infotech v" Dentistanbul
v" Netsafe
v
Num num Restaurant v Seta
v Aras Kargo

Risk Sermayesinde Taraflar Kimlerdir?
Risk sermayesinde 2 taraf mevcuttur.
» 1- Girigimci

» 2- Risk Sermayedarlari: Kurumsal Yatirnnmcilar ve Melek Yatirimcilar

Neden risk sermayesini diigtinmeliyim?

1-Yeni ve ylksek buyime ve karlilik potansiyeli gésteren projelere yatirim yapar.
2-Hisse senedi satin alir. (Borsa degil)

3-Urlin ve hizmet tretimine yardimci olur.

4-Sirket yonetimine katilir, stratejik kararlarda yardimci olur.

5-Uzun dénemli digunar.
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Tiirkiye’de Sistem Nasil igliyor?

Risk
Sermayesi
Fon

FINANSMAN
Risk > |

) Girisimci
b sirketler | [{ERR | Halka Arz

(| Kaynaklari

HISSE SENEDI

Kaynak: Beskardesler:2010

Risk Sermayesi Giivenilir bir Sistem midir?

SPK tarafindan 20/3/2003 tarihinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi yayinlanmis ve risk sermayesi, girisim sermayesi olarak
ifade edilmistir. Bu Tebligin amaci, girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin
kurucularina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve
halka arzina, yonetimine ve ydneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet
konulari ve portfoy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma yikimlaliklerine iliskin
esaslari dizenlemektir. (Kugu,2004:68).
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Piyasa herhangi bir
mal veya hizmet
Urdnindn alinip

satildigi
platformdur.

Butun piyasalarda
fiyati belirleyen sey
arz ve taleptir. Arzi

ve talebi etkileyen

her haber ya da
gelisme, ilgili
piyasalarda ya da
dolayl olarak bir
¢ok piyasada ciddi
fiyat hareketlerine
sebep
olabilmektedir.

EKONOMI VE FINANS

PIYASALARDAKI HAREKETLERIN DINAMIGI
ve FED KARARLARI

Yasar ERDING

Piyasalar surekli izleyenler igin, piyasalarin hareketleri her zaman dikkat ¢ekmistir.
En 6nemli soru ise, piyasalarin yoni konusudur. Piyasalar dedigimiz zaman ne
anliyoruz? En genel anlamda bunu i¢ ve dis piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz.
GuUnUmuz dinyasinda kiresel piyasalar adeta i¢ ige girmis durumda olup, bir
piyasadaki haber ya da gelisme, diger piyasalari aninda etkilemektedir.

Piyasa herhangi bir mal veya hizmet Urinlinun alinip satildigi platformdur. Konu
finansal piyasalar oldugu zaman, alinip satilan trinler menkul kiymetlerdir. Sadece
menkul kiymetler degil, bu kiymetler Gzerine yazilmis sézlesmelerin olusturdugu
piyasalar da vardir ve bunlara tlrev piyasalar diyoruz.

Bltlin piyasalarda fiyati belirleyen sey arz ve taleptir. Arzi ve talebi etkileyen her
haber ya da gelisme, ilgili piyasalarda ya da dolayli olarak bir ¢ok piyasada ciddi fiyat
hareketlerine sebep olabilmektedir.

Bu baglamda hisse senedi piyasalari, tahvil ve bono piyasalar (sabit getirili menkul
kiymetler), tlrev piyasalar (menkul kiymetler lzerine yazilmis sézlesmeler), doviz
piyasalari (Ulke dévizlerinin alinip satildigi piyasalar) ve mal piyasalari belli basl
piyasalardir.
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PIYASALAR

Fonlarve
Mal Piyasalari Yatinm
ortakliklar

Diger Mallar

Menkul
Kiymetler

Turev

Piyasalar

Hisse _Tarim Degerli

- : Hisse
senetleri Urilinleri WELED

Tirevleri

Tahvil ve Bono
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Bugday
Tirevleri

Petrol

Doviz
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Mal Piyasasi
tirevleri

Gelir Ortakligi

Diger D.M.
Senetleri

Canh hayvan

Diger M.K Diger T.0.

Diger Turevler

-~

Yukarida semasi gizilen ve belli baslilarini ig¢ine alan bu piyasalari etkileyen en
dnemli faktér FAIZ'dir. Bazi 6rnekler vermek gerekirse, ABD’de faizler
yukseldiginde veya daha dogrusu faizlerin ylkselecegi beklentisi olustugunda,
altin, petrol, tahvil-bono, hisse senetleri, asadi yonli hareket eder. Bu tir
varliklar asagi yénde hareket ettiginde buna bagli galisan tiirev piyasalarda da
tirev Urlnler asagi yonli hareket ederler. Tersine faizler indiriimeye
baglandiginda veya indirilecegi beklentisi olustugunda, bu saydigim
piyasalarda yukari yonli hareketler olur. Bu hareketin en temel denklemi,
teorik olarak literatirde cok net bir sekilde ortaya konmustur. Herhangi bir
varligin deg@eri, o varliktan gelecekte el edilmesi beklenen nakit giriglerinin
buglinkl, degeridir. Basitge 6rnek vermek gerekirse, bir ev aldiginizda bu evin
degeri gelecekte elde edeceginiz nakit girislerinin bugliinkii degeri ve en
sonunda evi sattiginizda elde edeceginiz nakdin bugtinkii degeridir.

Burada “bugiinkii deger” kavrami énemlidir. Ornegin 1 yil sonraki 1100 TL
bugiin kag TL'dir. Soruyu tersten sorarsak, bugliinkii 1000 TL 1 yil sonra kag
TL olur? Bu tur bir soruda karsimizdaki kisi faizlerin hangi seviyede oldugunu
sorar. Eger faiz seviyesi %10 ise bugtnkd 1000 TL bir yil sonra 1100 TL'dir.
Tersten cevap verirsek, 1 yil sonraki 1100 TL’nin buglinkii degeri 1000 TL’dir
ve sOyle hesaplanir;

Bugiinkii deger = 1100/(1+0.10)1 = 1100/(1.1)1 = 1000 TL'dir.

Bu cevaptan hareketle 2 yil sonraki 1121 TL bugin ka¢ TL eder sorusunu
cevaplamak istersek ve faiz %10 ise;

Piyasalari etkileyen
en 6nemli faktor
faizdir. ABD’de
faizler
yukseldiginde veya
daha dogrusu
faizlerin
yukselecegi
beklentisi
olustugunda, altin,
petrol, tahvil-bono,
hisse senetleri,
asagi yonli
hareket eder. Bu
tur varliklar asagi
yonde hareket
ettiginde buna
bagli ¢alisan turev
piyasalarda da
turev Urnler asagi
yonlu hareket
ederler.




Burada “buglnku
deger” kavrami
onemlidir.

Faizler
yukseldiginde, bir
varliktan beklenen
nakit giriglerinin
buguinku degeri
distigu icin
varligin degeri
diguyor. Faizler
yukseldiginde
hisselerin degeri
diuser. Clnki o
hisse senedinden
beklenen nakit
giriglerinin (temettu
o6demelerinin)
bugunku degeri
duser. Eger faizler
yukselirse konut

fiyatlar duser.

ABD dolari rezerv
paradir. Bir baska
deyisle neredeyse
tim danya Ulkeleri
tarafindan ticarette
kullanilan ve kabul
edilen para
birimidir.

ABD dolari rezerv
para oldugu i¢in bu
paranin kullanim
maliyetini gosteren
ABD dolari faizi,
ABD dolarinin
degerini
belirleyecektir.

Buglnku deger = 1121/(1+0.1)2 = 1000 TL'dir. (Dikkat 2 yil sonraki 1121 TL igin
parantez (zerini 2 olarak aldik)

Simdi dikkat ediniz... eger faizler %10’dan %20’'ye ¢ikarsa 1 yil sonraki 1100 TL
buglin kag TL eder?

Buglinku deger (faizler %20 ise) = 1100 / (1+0.2)1= 916.66 TL ediyor. Yani faizler
%10 iken bugunki degeri 1000 TL olan varhdin degeri, faizler %20’ye ¢ikinca 916.66
TL'ye dusuyor.

Demek ki; faizler yukseldiginde, bir varliktan beklenen nakit girislerinin buginki
degeri dustigu icin varhgin degeri dislyor. Faizler ylkseldiginde hisselerin degeri
diser. Clnkl o hisse senedinden beklenen nakit girislerinin (temettii 6demelerinin)
bugiinki degeri diiser. Eger faizler yikselirse konut fiyatlar diser. Clnki o konuttan
elde edilecek kira gelirlerinin buglinki degeri diser. Ayrica faizleri ylkseldiginde
daha az insan yuUksek faiz vererek konut almak isteyecegi icin konut talebi de diser
ve bu durum iki ayri kanaldan konut fiyatlarini dislrir. Benzer sekilde hisse
senetlerinde de hem gelecekte alacagimizi disidndigumuz temettilerin degeri
distlgu icin hisse degeri diser, hem de insanlar daha yuksek faize karsilik, parasini
hisse senedine yatirmak yerine bankaya veya tahvile yatirir.

ABD faizleri sadece ABD’deki piyasalari degil, neredeyse kiresel bazdaki tim
piyasalar etkilemektedir. Neden? Asagidaki basliktan bunu agiklamaya ¢aligtim.

ABD faizleri, diger Ulkelerin Piyasalarini Nasil Belirliyor?

Aslinda uluslararasi mal ve hizmet alim satimlari kiresel ticaret hacmini
belirlemektedir. ABD dolari rezerv paradir. Bir bagska deyisle neredeyse tim dinya
ulkeleri tarafindan ticarette kullanilan ve kabul edilen para birimidir. Urettiginiz bir
ariini Singapur'a ihracat yaptiginizda, ihrag¢ gelirinizi Singapur parasi (Singapur
dolan) cinsinden almak yerine ABD dolari cinsinden tahsil etmek istersiniz. Clnku
ihrag ettiginiz Grinin hammaddesini satin alirken ¢ogunlukla ABD dolari
6diyorsunuz. Gunumizde Ulkemizde ihracat yapan bir firmanin batin maliyetlerinin
TL oldugunu dislinemeyiz. Varsayalim ki; tamami TL olsun. Singapurdan ihrag
gelirinizi  Singapur dolari
Singapur'dan yapmiyorsaniz, Singapur dolari isinize yaramayacaktir.

olarak alsaniz bile hammadde aliminin tamamini

ABD dolari rezerv para oldugu i¢in bu paranin kullanim maliyetini gésteren ABD
dolari faizi, ABD dolarinin degerini belirleyecektir. Ekonomi kuramindaki arz ve talep
kanununa gore, ABD dolarinin getirisi (faizi) artmissa, daha az ABD dolari piyasada
olacaktir. Ciinkti ABD dolari faizinin artmasi, daha az ABD dolar arzi anlamina gelir.
Bir baska deyisle faizi artirarak, ABD dolarini piyasadan gekersiniz. Eger bir malin
arzi kisiliyorsa fiyati artar. Nitekim asagidaki haftalik grafikte goraldigu tzere, dolar
endeksi, ABD dolari faizlerinin artirilacagi beklentisi basladiktan sonra ylkselmistir.
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Grafigin ust kadraninda (05 — 06 ...) olarak gdsterilen sayilar yillan
gOstermektedir. Dolar endeksi 2014 ortalarindan itibaren yikselise gegmistir.
Dolar endeksi (DXY) ABD dolarinin alti adet diger 6nemli paraya kargi degerini
gosterir. Dolar endeksi hesaplamasinda 6 para birimi asagidaki sekilde
agirhklandiriimistir.

1) Euro (EUR) 57.6%

2) Japon Yeni (JPY) 13.6%
3) ingiliz Sterlini (GBP) 11,9%
4) Kanada Dolar1 (CAD) 9,1%
5) isveg Kronu (SEK) 4,2%

6) isvigre Frangi (CHF) 3,6%

DXY endeksinin yikselise gegmesi, ABD Merkez Bankasi FED’in politik faizini
artiracagi beklentisinin artmasi ile birlikte olmustur. FED’in politika faizi, ABD
bankalarinin ABD Merkez Bankasi FED’den borg alma oranini géstermektedir.
Bu oran ne kadar yikselirse, kullanilan meblag o kadar diisecektir.

Ozetlersek, ABD’de faizler artis trendine girdiginde ABD dolari da ylkseliyor.
Bu asamada sorulmasi gereken soru sudur; ABD’de faizler artmaya devam
edecek mi? Tarih bu konuda bizlere ne tir ipuglari veriyor.
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ABD’de Faiz Artiglarina Tarihsel Bir Bakis

ABD’de faiz artinmina iliskin olarak, su an kafalari en gok mesgul eden sorulari su
sekilde siralayabiliriz.

e ABD’de faiz artiglari ne kadar devam edecek?

e Daha 6nceki donemlerde ABD’de enflasyona kargi FED, nasil bir faiz politikasi
izlemig?

e Faizlerin artiriimasi igin hangi enflasyon seviyeleri ne kadar 6nemli?

e Faizi artirmak enflasyonu frenliyor mu?

Bu sorulari daha da gogaltabiliriz. George Santayana diyor ki; “Yeni olan higbir sey

yoktur, sadece tarih okumamigsinizdir.” Ben de bu ciimleden hareketle ABD’deki
daha onceki enflasyon ve FED faiz iligkisini masaya yatirdim.

1961 Resesyonu ve Sonrasi...

1961 Resesyonu Sonrasi Enflasyon ve FED Faizi

7.0

1. Enflasyon (mavi ¢izgi) yatay giderken FED faizi artirmaya devam
ediyor (yesil cizgi).

2. Enflasyonun %2'yi gegmesiyle birlikte (dikey kirmizi gizgi) hem
enflasyon ¢ok hizlaniyor hem de FED daha hizli faiz artirmaya baslyor.
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ABD ekonomisi 1960 ile 1961 yillari arasinda bir durgunluga (resesyona) giriyor.
1961 yihinin baslarinda ise durgunluktan c¢ikmaya basliyor. Grafikte mavi ¢izgi
enflasyonu gdsteriyor. Dikkat ederseniz enflasyon ylzde 1 seviyesinin altini da test
ediyor ve 1966'ya kadar yizde 2'nin altinda seyrediyor. Fakat, FED faizleri bu siire
icinde artirmaya basliyor (yesil gizgi). Faizler ylizde 2 seviyelerinden ylzde 4’lere
yaklasiyor. Kirmizi dikey c¢izginin oldugu yere dikkat ediniz. Enflasyon bir anda
ziplama yapiyor ve yizde 2'yi astiktan sonraki 1 yil icinde ylzde 4’e yaklasiyor.
Enflasyonun ivmelenmesiyle birlikte FED faizleri daha agresif artiriyor ve faizler
yuzde 6 seviyesine kadar ¢ikartiliyor.
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Kissadan hisse: FED’in faizleri artirmasi igin illaki ylzde 2 seviyesinin
aslimasina gerek yok. Ayrica Enflasyon yatay giderken bir anda hizla artmaya
baslayabiliyor.

1970-1976 Dénemi: Bretton Woods’un Cokiisii ve Sonrasi

1970 Bretton Woods Cokisti ve Sonrasi
(Gri alanlar Resesyon (durgunluk) dénemleridir)
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Analize gegmeden 6nce Bretton Woods konusunda kisa bir bilgi vereyim. II.
Diinya Savasi sonrasinda sonra kambiyo kurlarinin diinya ticaretini gelistirici
bir sisteme gbre saptanmasi icin yeni ydntemler aranmigtir. Bu arayiglar
sonucunda Temmuz 1944'te ABD'nin New Hampshire eyaletinin kiguk bir
beldesi olan Bretton Woods'da toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans
konferansinda Bretton Woods Anlasmasi imzalanmistir.

Dogu blogu ulkeleri digindaki 44 (lkeden 730 delegenin katildigi bu anlagsma
ile katilan Ulke paralan igin sabit kur esasi benimsenmis ve anlagsmaya katilan
her Ulkenin parasinin degerinin, dolar esas alinarak saptanmasi kabul
edilmistir. Uluslararasi para sisteminin kurallarini belirleyen bu anlagsma, Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina karar vermistir. Bu
kurumlar, 1946'da, yeterli sayida Ulke anlasmayl imzalayinca faaliyete
gecmigtir.

Bretton Woods anlasmasiyla ortaya g¢ikan yeni uluslararasi para sisteminin
Ozellikleri soyledir: Anlasmaya katilan ve parasini altina donustarilebilir
yapmay! kabul eden her Ulkenin parasinin degeri dolara gore saptanmistir.
Dolar, altina dénusturdlebilen tek ulusal para olarak kalmistir. Anlagma ile 1
ons altin = 35 dolar ya da 1 dolar 0,88867 gr. altin olarak belirlenmis ve ABD
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dis talep oldugunda dolari bu altin paritesi Uzerinden altina gevirmeyi kabul etmistir.
Anlasma, ancak ¢ok 6zel ve dizeltilmesi olanaksiz parasal dengesizliklerde herhangi
bir Glkeye, parasinin dolar karsisindaki degerini degistirme olanagi tanimaktadir. Bu
tlr dizeltmeler igin 6ngdrilmis olan devallasyon ve revallasyon oranlari en ¢ok %
10 dur. Ancak s6z konusu ekonominin yapisindan dogan dengesizlikler nedeni ile
ayarlama ile yapilacak degisiklik % 10'u asacaksa, bu takdirde IMF'nin izni
gerekecektir.

Bretton Woods'la getirilen bu sistem ancak 1971 yilina kadar devam edebilmistir.
1970’lerin basinda ABD’nin gereginden fazla dolar bastigi fark edildiginde glven
sarsiimis ve sonugcta, dolardan altina kagis, ABD'nin altin rezervleri Gzerinde baski
olusturmustu. Ulkelerin, sistemden kaynaklanan, ddemeler bilangolari (zerindeki
baskilar istikrar bozucu déviz spekilasyonlara yol agmaktaydi. Bunun neticesinde,
Mart 1973'te, sanayilesmis Ulke paralarinin dalgalanmaya birakiimasi ile Bretton
Woods Sistemi yikilmis oldu.

Bu 6n bilgiyi verdikten sonra grafige bakalim. Bretton Woods sisteminin ¢okisu dikey
kirmizi ¢izgi ile gosterilen yerde oldu. Dolara olan guvenin azalmasiyla birlikte Faiz
artislari daha agresif oldu. Fakat dikkat ederseniz ilk gri bélge durgunluk dénemiydi
ve 1970’lerin baslarinda durgunluk baslamisti. Bu sirada FED faizleri dusurtrken,
durgunlugun etkisiyle enflasyon oranlari da dustyordu. Enflasyon ylzde 6’lardan
yuzde 3 seviyesine kadar geriledi. Ama enflasyon tirmanisa gegmese bile FED
faizleri artirmaya basladi. FED politika faizi Bretton Woods ¢oktligu sirada, yluzde
3.29'dan yluzde 7.09 seviyesine kadar artirimisti. Ayrintilarini girmiyorum ama,
enflasyondan ziyade dolara gliven azaldikga dolarin degerini artirmak igin faizlerin
artinldigini disunebiliriz.

1974’lere gelindiginde enflasyon ylzde 4'li seviyelerden ylzde 12’lerin Uzerine
cikarken, FED faizleri de ylizde 13’lere yaklasmisti. Elbette ki 1974 petrol krizi bdyle
bir sonucu dogurmustu. Hem enflasyon vardi hem de ekonomi durgunluk icindeydi
(ikinci gri alan).

Burada dikkat edilmesi gereken ¢ok ©Onemli nokta sudur; enflasyon birden
alevlenebiliyor. Yukaridaki grafikte gorlldigu Uzere enflasyon yiizde 4’U gegtikten
sonra ylzde 12 seviyesine 18 ayda c¢ikabiliyor. Burada petrol krizini unutmamak
gerektigini tekrar hatirlatalim. Peki bundan sonra ne oldu? Yani 1975’ten sonra
enflasyon dismeye devam etti mi?

Bu sorunun cevabini izleyen grafikte bulacagiz. Tarihi olarak ekonomi teorilerinin alt
Ust oldugu bu dénem gergekten gok énemlidir. 1970’lerin ortasinda sadece ABD’de
enflasyon yoktu. Geligmis lilkelerde enflasyon firlamisti. iste bu dénemlerde Ekonomi
okuyanlar bilirler, Philips Egrisi olarak bilinen teorik temel ¢okmusti. Clnki Philips
egrisine gbre enflasyonu artirarak ekonomiyi canlandirabiliyordunuz (yani igsizlik
sorununu ¢dzebiliyor ve istihdami artirabiliyordunuz). Ama butin bu bilinenler
unutulmak ve yeni bir model bulunmak zorundayd.

27



Simdilerde en ¢ok sorulan soru nedir?

“Bu kadar para basiliyor, neden enflasyon olmuyor?”

Bu sorunun cevabi buglinki yazinin konusu degil. Buna daha sonraki
yazilarimda deginirim. Biz yine yukaridaki analize dénelim. 1975lere dogru
enflasyon yukselmis ve faizler ylzde 13’lere gelmisti. Bundan sonra ne
olduguna bakalim.

Petrol Krizi, Paul Volcker ve Sonrasi

ikinci Petrol Krizi ve Sonrasi
(Gri alanlar Resesyon (durgunluk) donemleridir)
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1974 petrol krizi sonrasinda yikselen enflasyon daha sonra petrol fiyatlarinin
gerilemesiyle ylzde 5 seviyelerine kadar geriledi. FED faizleri de ylzde 5'lere
yaklagsmisti. Sonrasinda enflasyon yeniden yikselmeye basladi. 1978-1979'da
ikinci petrol soku geldijinde bu sefer enflasyon yilizde 15e yaklasti.
Enflasyondaki artisla birlikte faiz oranlari da ylzde 17.61 seviyesine kadar
artirldi. Fakat bunun durgunluga sebep olmasi sonrasinda FED adeta ne
yapacagini bilmez bir halde faizleri bir indirip bir kaldirdi. Grafikte yesil ¢izginin
1980 ile 1981 arasinda nasil dalgalandigina dikkat ediniz.

Bu arada Stagflasyon kelimesinin ne oldugunu da kisaca sdyleyeyim.
Enflasyon iginde ekonominin durgunluk yasamasidir. Bu konu diinya ekonomi
tarihinde ilk defa ortaya ¢ikan bir durumdu. Aynen simdi “bu kadar para
basiliyor niye enflasyon olmuyor” dendigi gibi o zamanlarda da “Nasil oluyor da
hem enflasyon var hem de ekonomi buylimuyor ve igsizlik sirekli artiyor”
sorusu soruluyordu.
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Paul Volcker, Agustos 1979'dan Agustos 1987’ye kadar FED
baskaniydi. Amerikan ekonomi tarihinde Paul Volcker'in yeri
ayridir. CUnki artik tim diinyayi ve bitiin Merkez Bankalari’'nin
etkileyecek bir teorinin dogmasina yol agacakti. ABD ekonomisi
enflasyon sarmalina girmisti. Yani ekonomik birimler (hane halki
ve isletmeler) enflasyonun ileride yiksek kalmaya devam
edecegini distindliglnden paradan kagis baslamisti. Kimse
elinde para tutmak istemiyordu. Clnkl bugilnki para yarin ayni

mali ayni fiyata alamayacakti.

Hatirlarsaniz 2000 6ncesinde de Tulrkiye'de araba bir yatirim araciydi. Aldiginiz
arabayi bir iki yil igcinde aldidiniz fiyatin 2-3 katina satabiliyordunuz. Ya da ev
kadinlari eline para gegctiginde, ileride evlenecek kizi igin televizyon, buzdolabi,
camasir makinesi gibi geyizler aliyordu. Clnki parayi elinde tutsa, gelecek ay o
malin fiyati yukselmis olacakti ve alamayacakti.

Paul Volckera gore, Amerika’da enflasyon beklentilerinin ciddi bicimde degistiriimesi
ve bu direncin kiriimasi gerekiyordu. 1980’de yasanan durgunluk Gzerine FED faizleri
yuzde 9a disltrdiginde enflasyon ylzde 12’ler civarindaydi. Yani FED faizleri
negatifti. Enflasyonun dustsi yavasti.

Paul Volcker faizleri yuzde 19’larin Gzerine ¢ikararak enflasyon beklentilerini yerle bir
etmek istedi ve basarili oldu. Fakat grafige dikkat ederseniz, 1981’den sonraki
dénemde FED faizleri enflasyondan oldukg¢a ylksek seviyelerde bulunuyor (reel
faizler cok uzun sire yuUksek kaldi).

Su ana kadar inceledigimiz donemlerde dikkat geken en 6nemli basliklar séyle;

1. Enflasyon ¢ok kisa siirede hizlanabiliyor

2. FED bu enflasyon hizlanmalarina kayitsiz kalmiyor ve faizleri artirarak
reaksiyon veriyor.

3. Enflasyon diisiik degerlerde seyrederken bile FED faizleri kademeli olarak
artirabiliyor veya sinirh da olsa bazen enflasyon yiiksek olsa bile faizleri
diigiirmeye devam edebiliyor. (6rn. ikiz kulelere saldiri sonrasi donem)

Peki bundan sonra ne olacak? Dunya’yi ne tir riskler bekliyor?

Enflasyon beklentilerden hizli artmaya baslarsa FED ne yapar?
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2008 Kiresel Krizi

2008 - Mortgage Krizi ve Sanrasi
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2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD’de Mortgage krizinin ayak sesleri
duyulunca FED faizleri indirmeye bagladi. Kriz bitlin piyasalardaki volatiliteyi
ciddi bicimde arttirdiginda FED faizleri 0 ile 0.25 araligina kadar indirmek
zorunda kalmisti ve o dénemden gecgen haftaya kadar FED faizleri yesil cizgi
ile gosterildigi sekilde yatay gitti.

Dikkat ederseniz bu sirada enflasyon oranlari ylizde 3.8 seviyesine kadar
yukseldi sonra dustl, sonra tekrar ylkseldi ve nihayet “0” seviyelerine ve hatta
gectigimiz aylarda negatif degerlere kadar geriledi.

Peki, enflasyon yikselirken FED neden faizleri artirmadi? Grafikte enflasyonun
ylzde 3.8’e kadar ylkseldigi goruliyor. Eger FED sadece enflasyona bakiyor
olsaydi yikseltebilirdi, fakat enflasyonun yliizde 3.8'e yikseldigi sirada igsizlik
orani %9.1 seviyesindeydi ve ABD’nin dogal igsizlik oraninin yiizde 5 civarinda
oldugunu distnulrsek neredeyse iki katiydi.
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Dogal issizlik orani
nedir?

Bazi yapisal
nedenlerden +
insanlarin is
degistirmesinden

kaynaklanan
issizlik oranidir.
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Dogal issizlik orani nedir? Diye soracak olursaniz ¢ok basitge sdyleyeyim ki bazi
yapisal nedenlerden + insanlarin is degistirmesinden kaynaklanan issizlik oranidir.
Bir bakima enflasyon yaratmayan ve bu seviyenin altina dislremeyeceginiz veya
disurdigunizde ciddi enflasyon yaratma riskinizin oldugu ve uzun sire o seviyede
tutamayacaginiz issizlik oranidir.

Asagidaki grafikte ABD’nin yillar itibariyle dogal issizlik orani da verilmistir.
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Yukaridaki grafikteki bordo cizgi dogal igsizlik oranidir (Bunun ingilizcesi NAIRU olup
su kelimelerin bas harelerinden olusur “non-accelerating inflation rate of
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unemployment” yani enflasyonu hizlandirmayan-artirmayan issizlik orani
anlamina gelir.)

Gegmis donemlerde FED hem issizlik hem de enflasyonu g6z 6ninde
bulundurmus durumda. Aslinda Taylor bu konuda bir formdl vererek faizlerin
ne zaman artirilacagina dair bir yol gostermistir. Gegmiste de bu kuralin,
oldukga iyi tahmin yapacak sekilde FED tarafindan uygulandigini goériyoruz.
Bircok bilimsel calismada bu konu islendi ve 1980’li yillarda Volcker
déneminde taylor kuralinin uygulandigi ve FED faizlerini ¢ok iyi acikladig
belirtiliyor.1

Taylor kural

FED faizi = enflasyon orani + 0.5*bliyimeden sapma + 0.5*(Enflasyon-2) + 2
Bu durumda;

r = federal fonlama orani

p = enflasyon orani

y = belirlenen ekonomik blylme oranindan sasilan ylizde

Bu kurala goére ekonomi eder beklenenden hizli blytyorsa faizleri artirmak
gerekiyor. Faizin kag puan artiriimasi gerektigini siz bulunuz.

Ornegin ABD’de bliyiime yiizde 3 bekleniyor ve enflasyon orani su an “0”
civarinda bulunuyor. Biiyime yiizde 3 hedefini tutturursa (yani sapma yok) ve
bu sirada enflasyon orani ylizde 2.5’a ¢ikarsa faiz ne olmali?

Eger verileri yerine koyarsak
Faiz=0 + 0.5*(0) + 0.5*(2.5-2) + 2 = 0+0+0.25+2=2.25

Simdi asagida verdigim toplu bakis grafiklerini inceleyiniz. Daha onceki
boélimlerde verdigim faiz ve enflasyon grafiklerine igsizlik verilerini de ekledim.
FED faizleri artirmaya basladiginda (yani yesil egri yukari déndigu sirada)
digerleri hangi seviyelerdeymis inceleyiniz.

! Asagidaki kaynaklar Gnemlidir.
http://indigo.uic.edu/bitstream/handle/10027/9914/Basilio_Joselito.pdf?sequence=1)
https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf/12q4Kahn.pdf

http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/analytical _notes/2013/an2013_04.pdf
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https://www.kansascityfed.org/publicat/econrev/pdf/12q4Kahn.pdf
http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/analytical_notes/2013/an2013_04.pdf
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1961 Resesyonu Sonrasi Enflasyon ve FED Faizi

Fed Faizi, Enflasyon ve Igsizli
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1997-2001 arasi - Asya ve Rusya Krizleri Enflasyonu Diigiiriiyor
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2001"deki 11 Eyltl saldinlar ve FED'in faizleri hizla diistirmesi ve sonrasi
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Bundan sonra
Enflasyon Dislk
Kalmaya Devam

Edebilir mi?

Dinyadaki petrol
fiyatlarinin neden
surekli asagi
gittiginin en édnemli
sebeplerinden biri
petrol arzinin
artmasidir.

Bundan sonra Enflasyon Diisiik Kaimaya Devam Edebilir mi?

Su siralar ABD ekonomisi blylimeye devam ediyor. FED Baskani Yellen’in de
sOyledigi Uzere, petrol fiyatlarinin ¢ok disik kalmasi ve dolarin deger kazanmasi
ABD’deki enflasyonu baskiliyordu. Ama petrol fiyatlari 26 dolar seviyelerinden 50
dolarin Gizerine ¢ikti. Artik petroliin enflasyonu dislrici etkisi ortadan kalkti. Petrol
fiyatlarinda belirli bir sire sert dislisin en 6nemli sebebi, ABD’nin bir zamanlar
petrol ithalatgisi iken artik petrol ihracatgisi durumuna gelmesidir.

US crude oil production 1995-2015
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Crude oil production in thousands of barrels per day
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Dunyadaki petrol fiyatlarinin neden surekli asagi gittiginin en énemli sebeplerinden
biri petrol arzinin artmasidir. Sadece ABD’nin degil Arabistan’in da petrol Uretimi
artmaktadir. Asagidaki grafik bunu gosteriyor.

Russia Keeping Pace

Russia's oil production has held steady even as rivals have taken the top slot

W usa B Russia [l Saudi Arabia

13,0

Million B/D

Jan 20m 2012 2013 2074 2015 Sep
2010 2015
Source: Citl Bloomberg B
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Bu grafikte ABD’nin petrol Gretiminin nasil diplerden yukari harekete baslayip
daha sonra Rusya ve S. Arabistan’i nasil geride biraktigina dikkat ediniz. Fakat
ABD’deki petrol Gretim maliyeti S. Arabistan kadar ucuz degildir. Bu asamadan
sonra petrol fiyatlan kuresel buyumenin ivme kazanmasiyla birlikte artisa
gegebilir ve bu durum enflasyonu artis trendine sokabilecektir.

ABD’de Enflasyonu Yiikseltecek Faktorler

Trump’in ABD bagkanlik secimleri dncesi ve sonrasindaki séylemlerine
baktigimizda ekonomiyi ilgilendiren ana basliklar;

- Ulke iginde gelir vergilerinin %35’lerden %20’lere disirilmesi
- lthalat vergilerinin yiikseltiimesi
- Devlet eliyle alt yapi ve bluyUk yatirimlarin baglatiimasi

Trump bu sdylediklerinin yarisini yapsa bile ABD enflasyonu da yavas yavas
artmaya baslayacaktir. Clnkl zaten isglcl Ucretlerinde yillik bazda ylzde
2’'nin Uzerinde artiglar var. Hizmetler sektériinde de yizde 2.5 enflasyon
oldugu dusunulirse, bundan sonraki suregte piyasalarin gézu kulagi ABD
enflasyonunda olacaktir.

Agustos ve Eylul aylarindan itibaren ABD’de enflasyonda belirgin artislar
olabilir. Ornegin aylik olarak ylizde 0.2 artis beklenirken, yiizde 0.4 bir artis
ABD’de yeniden faizlerin daha da fazla artirilacagi beklentisi yaratabilir.
Gecmis FED faiz artislarini inceledigimizde enflasyonun beklentilerden fazla
yukselmesi durumunda FED’in buna reaksiyon verdigini goruyoruz. Yukarida
verdigim Taylor kurali hemen uygulamaya konmasa da, enflasyon belirgin bir
sekilde ylkselmeye bagsladijinda orta ve uzun vadede Taylor kuralina gére
hesaplanacak olan faiz seviyesine ulasilacagini dustniyorum. Bir bakima
2017 yili iginde en az 2 faiz artisi olacaktir ama Temmuz-Agustos ayi itibariyle
artan enflasyonla birlikte 3 faiz artisi bile s6z konusu olabilecektir. Bu nedenle,
kisa vadede dolar disse de, orta ve uzun vadede artan bir trend icinde
olacaktir. Butlin kurum ve kuruluslar 6nimuzdeki 1-2 yil icinde dolarin en az
%10-15 daha degerlenme olasiligina gbére hesaplarini yapmalilar.
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MART-NISAN 2017 AYLIK EKONOMI
RAPORU

Dog. Dr. Utku ALTUNOZ

TUIK istatistiklerine gére Ekonomik giiven endeksi Subat ayinda bir énceki aya gére
%6,8 oraninda artarak 85,7 degerinden 91,5 degerine yukseldi. Ekonomik guiven
endeksindeki artis, hizmet sektorl, reel kesim (imalat sanayi), ingaat sektoéri ve
perakende ticaret sektori glven endekslerindeki artislardan kaynaklandi. Yakinda
aciklanacak mart ayi gliven endeksi 6ncesi beklentiler olumlu seyretmektedir.

MAKRO GOSTERGELER Birim 2014 2015 2016 2017 Ay
REEL EKONOMI
GSYH (TL) Iilyar TL 1.764 2338 2.583 2.845
GSYH (USD) Milyar USD 934 861 852 160
Kizi Bazmna GSYH (USD) USD 12112 11.014 10.630 0 600
(5YH Buyiimesi Ya 3.0 6.1 1.8 20
Gini Katsayis (0ile 1 Arast 0391 0397
L 6t ALt FIVATLAR ve FAIZLER
TUIK istatistiklerine - Qg ggy R % 636 571 994 1536  Subat
gore Ekonomik - = = =
giiven endeksi TUFE (Yilsonu) o 8.17 S:S! 8.33 10, !3 Subat
Subat ayinda bir Gasterge Tahvil Faizi a 8.02 11.15 10,63 11,57 hiart
énceki aya gére ISSIZLIK ORANI (Y1lik Ortalama) Ya a9 103 12.1 0
%86,8 oraninda BUTCE Ocak
artarak 85,7 Bitge Giderleri Milyar TL 448 4 506.0 583.6 474
degerinden 91,5 Biitge Gelirleri Milyar TL 4257 4834 5544 58.8
degerine yukseldi. Biitge Dengasi Dfilyar TL S -22.6 202 114
Bittge Dengesi / GSYH Ya 1.1 -1.0 1.1 04
Faiz Dhz Biitge Dengesi Mityrar TL 212 30.4 210 18.0
Faiz Dzt Bittge Dengesi/GEYH a 13 13 0.7 0.6
BORC GOSTERGELERI
Merkezi Yanetim Ip Borp Stoku Milyar TL 4146 440.1 468.6 4733 Ocak
Merkezi Yonetim Dhs Borg Stoku Milyar USD 852 81,7 82,5 83,1
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku Milyar TL 612.1 677.6 1386 8002
Kamu + Ozsl Kezim Diz Borg Stolu Milyar USD 4024 3979 416,7
ODEMELER DENGESI Okcak
Thracat (FOB) Milyar USD 1689 152.1 1502 119
Ithalat (FOE) Iufilyar USD 2325 1999 191.0 15.0
Dusticaret Dengesi Milyar USD 636 478 407 3.1
Cari Islemler Dengesi Milyar USD 464 322 526 2.8
12 Avlik Cari Denge | GETH a 5.0 3.8 -3.8 43
MEVDUAT & FON TOPLAMI Milyar TL 1.1204| 13209 15412 13946 Dvdart
KREDI STOKU Ivfilyar TL 12502 135003 L7317 13132 Iiart
Kredihevduat Oram Ya 114 8 1172 1174 1173
MB Rezervleri Milyar USD 1264 1105 106,1 103.8 Dvdart
Déviz 1063 929 021 802
Altin 201 17.6 14.1 16.6

Kaynak: TUIK, Hazine, TCMB, Malive, BDDK
OVP: Orta Vadeli Program

Ekonomik guven endeksi 91,5
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Ekonomik Giiven Endeksi, Subat 2017

Endeks

120

110
—_—— 2016
—=—2017

70

01 02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11 112
Kaynak: TUIK

Bircok gelismekte olan lkede oldugu gibi Tirkiye’de de ekonomi yonetimi ABD
merkez bankasi FED’in yeni ydnetim sonrasi uygulayacagdl politikalara
odaklanmis durumda. Mart ayindaki faiz karari toplantisinda bir artigin
glindemde olacagina dair guglu isaretler vermesi piyasalarda bu beklentiyi
agirlikl hale getirmisken

FED in 15.3.2017 tarihinde beklentiler dogrultusunda 25 baz puanlik faiz
artisina gitmesinin ardindan gézler TCMB faiz kararina g¢evrildi. FED
gerceklestirdigi toplantida faizleri 25 puan artirirken, 2017 yili igerisinde 2 kez
daha faiz artisina gidilecegi tahmininde bulundu. Gin iginde en ylksek 3.7474
seviyesini goren dolar Fed'in faiz karari ve ardindan Yellen'in yaptigi basin
toplantisi sonrasinda sert dususle 3,68 seviyesini gérdi. ABD ekonomisi igin
faiz artirminin  ekonomide ilerleme kaydedildigi anlami  tasidigi
disunildugiande, Turkiye ve benzeri gelismekte olan ekonomilerde alinacak
onlemlerin 6nemi daha da artmaktadir. ABD Merkez Bankasi'nin diin aksam
acikladig 'faiz' kararindan bir giin sonra Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) faiz kararini agikladi. Buna goére TCMB, politika faizine dokunmazken,
geg likidite penceresini 75 baz puan artirarak yizde 11,75 olarak belirledi.
TCMB’den agiklama:

a) Marjinal fonlama orani yiizde 9,25, Merkez Bankasi borg¢lanma faiz orani
yuzde 7,25 diizeyinde sabit tutulmustur.

b) Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8’de sabit tutulmustur.

c) Geg Likidite Penceresi faiz oranlari: Geg Likidite Penceresi uygulamasi
gergevesinde, Bankalar arasi Para Piyasasi’'nda saat 16.00-17.00 arasi
gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz orani yizde 0
diizeyinde sabit tutulurken bor¢ verme faiz orani ylizde 11’den yizde 11,75’e
yukseltilmigtir.
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Mart ve Nisan aylarinda yayinlanacak veriler

- 13 Mart: Ocak 6demeler dengesi

- 15 Mart: Subat Merkezi Yonetim bitge gerceklesmeleri
- 15 Mart: Aralik hane halki isglcu istatistikleri

- 16 Mart: Para politikasi kurulu toplantisi

- 23 Mart: Mart tuketici giiven endeksi

- 27 Mart: Mart reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
- 31 Mart: 4C GSYH buyumesi

- 31 Mart: Subat dis ticaret dengesi

-+ 3 Nisan: Mart imalat PMI

- 3 Nisan: Mart TUFE, Yi-UFE

- 10 Nisan: Subat sanayi Uretimi

* 11 Nisan: Subat 6demeler dengesi

EKONOMIK GELISMELER

2016 Yilinin GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila)

ozellikle 2. Yarisi,
basarisiz teror
girisimi, olumsuz
etkisini bir cok
alanda oldugu gibi
ekonomi
gerceklesmelerind
e de hissettirmistir.

3. ceyrekte %2.9 A

daralan uretim ’v\q,r\_,y:\mfbp.:\’],'by:\q,fb
4.ceyrekte %3.9 e

artisla nispi ir @@@@@@@’9'&'@@@@’9‘9"\9

iyilesme kaydetti.

W i Talep Net DisTalep —— GSYHBuUyumesi
Kaynak: ING Aylik Ekonomik Rapor

2016 Yilinin dzellikle 2. Yarisi, basarisiz terdr girisimi, olumsuz etkisini bir cok alanda
oldugu gibi ekonomi gerceklesmelerinde de hissettirmistir.3. ceyrekte %2.9 daralan
Uretim 4.ceyrekte %3.9 artisla nispi ir iyilesme kaydetti.
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ENFLASYON

Subat Ay Fiyat Artis istatistikleri

| Gida ve alkolstiz iceceklerin yillik fiyat artis orani FIYATI EN FAZLA ARTAN ILX 5 ORON

& MANDALINA %2752
%5 ¢ o m207 206 =200 0
1370 o o @ LIMON %10,69

e
\.~ ‘ & SALATALIK %10,23

069 |
121 o, 1000 ® TUVALET KAGIDI %9,59
Ly, ~
197 NG99
.\ 883 \ /

9 \796 775 ‘I FIYATI EN FAZLA AZALAN ILK 5 ORON
—t—tas ! 6y
\ S g5 (620 & DOMATES %22,30

L. 549 §51 -
Gl i3 S~e579 & KARNABAHAR %211
@ PATLICAN -%18,04
& KABAK -%12,73

sdﬂ‘q,;“f‘@é"&q?ffkyj#& & UMREYE GIDIs OCRETI %149

TUIK, ocak ayi enflasyon rakamlarini agikladi. Buna gére, ocak ayi enflasyonu
ylizde 2.46 olarak gergeklesirken, yillik enflasyon ise ylizde 9.22 oldu. TUFE
beklentisi 1.78, yilsonu enflasyon beklentisi ise ylizde 8,35 seviyesindeydi. Bu
rakam, son bir yilin yiiksek enflasyonu olarak kayitlara girdi. ilk geyrekte
artisini surdirmesi beklenen enflasyon, subat ayinda piyasa beklentilerinin
zerinde geldi. Subat ayinda yiizde 0,5 artacagi oéngériilen TUFE, yiizde
0,81 artis gosterdi. Yillik enflasyon yizde 9,22'den ylzde 10,13 seviyesine
yukseldi.

SANAYIi URETIMI

Mevsimsellikten Arindirilmig Sanayi Uretimi

7% - r 76.0
6% -

+ 755
5% 1
4% 1 F 750
3% -

- 745
2% 4
1% - - 740
0% 1+ v — .

Fi735
1%

2% L 730
e aXTTITITRI R RRTRREELE
2 S 2 X o x 2 <
§ 2358258825838z 58a3 38
e Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3HA, YY Deg) == KKO (Duz, 3HA) - saj
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http://www.ntv.com.tr/ekonomi/ocak-enflasyonu-aciklandi,Ruk_kbanJECij6aXo9N5DA

Takvim etkisinden
arindirilmis sanayi
uretim endeksi
ocakta yilhk bazda
ylzde 2,6 artti.
Mevsim ve takvim
etkisinden
arindirilmis sanayi
uretimi ise bir
onceki aya gore
yuzde 1,3 yikseldi.

2017 yili ocak ayi
'Dis Ticaret
Endekslerini
acikladi. Buna
gore, ihracat birim
deger endeksi
ocak ayinda bir
onceki yilin ayni
ayina gore ylzde
0,6 artti.

Takvim etkisinden arindirilmig sanayi Uretim endeksi ocakta yillik bazda ylzde 2,6
artti. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise bir 6nceki aya gore
ylizde 1,3 yiikseldi. .Ote yandan, arindirimamig sanayi Uretim endeksinde Ocakta
2016'nin ayni ayina goére yuzde 4,3 artis kaydedildi..

TUIK verilerine gore, sanayi Uretim endekslerinin takvim etkisinden arindiriimis yillik
degdisim oranlari sdyle:

Yil  Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik Yillik Ort:

201475 51 47 49 34 156 38 45 24 23 08 23 =35
2015 -2 09 46 38 24 46 0 6,9 y et gt 46 29
2016:58 58 27 0.8 =55 1.3 -4.3 2 29 22 26 16 18
2017 2,6
DIS TICARET
Dis Ticaretin Seyri
10 -
5-
0 4
5
-10 +
-15 4
2T IT T IT e eeeersr
S 3 5 L35 3BLL3s5 3535355 L5
= (Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek Ithalat (3A-HO, YY)

(TUIK), 2017 yili ocak ayi 'Dis Ticaret Endekslerini agikladi. Buna gére, ihracat birim
deger endeksi ocak ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore yizde 0,6 artti. Endeks
bir 6nceki yilin ayni ayina gore, 'gida, igecek ve Titln’de yizde 9 ve 'imalat (gida,
icecek, tutlin hari¢) sanayinde yuzde 0,7 azalirken, 'ham maddeler ‘de (yakit harig)
ylzde 7,6 ve 'yakitlar ‘da ytizde 46 artti.

ithalat birim deger endeksi ise ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 6,3
artti. Endeks bir énceki yilin ayni ayina gore, 'gida, icecek ve Tutun’de yuzde 4,8
azalirken, 'ham maddeler ‘de (yakit hari¢) yuzde 10,2, 'yakitlar ‘da yiuzde 22,8 ve
'imalat (gida, igecek, titlin harig) sanayinde ylizde 1,4 artt.
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http://www.ahaber.com.tr/index/sanayi-uretimi
http://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2017/03/08/sanayi-uretimi-sonuclari-aciklandi
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CARI DENGE VE BUTGE AGIGI

Tarkiye’nin 2016 yih cari agidi 2017 yili ocak ayi itibariyle agiklandi. Aralik’'ta
cari agik 4.3 milyar dolar olarak gergeklesti.2016'nin tamaminda ise 32.6
milyar dolar olan agik bir énceki yila gore sinirl bir artis kaydederken,
GSYH'’ye oran olarak tahmini %3.8’le 2015’e yakin seyretti. Cari dengenin
aylik kirlhmina goére, kismen ivme kazanan ihracatin olumlu katkisi sonucu net
dis ticaret dengesinde g6zlenen daralma cari agidin 2015’inAralik rakaminin
altinda kalmasinda belirleyici oldu.2016 yilinin Subat ayinda 2,4 milyar TL
fazla veren merkezi yonetim butgesi, bu yilin ayni ayinda 6,8 milyar TL agik
vermigtir.

Gegtigimiz yil Subat ayinda 6,5 milyar TL diizeyinde faiz disi fazla veren bitce
bu yil ise 1,8 milyar TL acik kaydetmistir. Subat ayinda vergi gelirlerindeki
artisin ¢ok dusik dizeyde gergeklesmesiyle toplam gelirler bir dnceki yilin ayni
doénemine kiyasla %4,9 artarken, toplam harcamalar cari transferlerdeki hizl
yukselisin etkisiyle %27 oraninda genislemistir. S6z konusu gelismeler butge
gOriniminin bozulmasina neden olmustur. Yilin ilk 2 aylik déneminde ise
bltce, gegen yilin ayni ddneminin altinda kalsa da 4,6 milyar TL fazla vermistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Subat % Ocak-Subat % 2017 Biitce Gerc./

2016 2017 Degisim 2016 2017 Degisim Hedefi Hed. (%)

Harcamalar 42,3 53,7 27,0 84,8 1011 19,2 645,1 15,7
Faiz Harcamalan 4,1 51 23,3 9,7 11,7 19,9 57.5 20,3
Faiz Disi Harcamalar 38,2 48,7 27,4 751 89,4 191 587.6 15,2
Gelirler 44,7 46,9 4,9 91.4 105,7 15,6 598.3 17,7
Vergi Gelirleri 38,4 40,0 43 78,0 88,4 133 5111 173
Diger Gelirler 6.4 6.9 8,5 13.4 17,3 28,8 87,2 19,8
Biitce Dengesi 2.4 -6.8 - 6.6 4,6 -30,6 -46,9 -
Faiz DisiDenge 6.5 -1,8 - 16,4 16,3 -0,5 10,6 152,7

Kaynak: isBankasi Raporu Mart 2017

POLITIKA FAIizi VE FAiZ KORIDORU

FED in beklentiler dogrultusunda 25 baz puanlik faiz artigina gitmesinin
ardindan gozler TCMB faiz kararina c¢evrilmisti. FED 15.3.2017 tarihinde
gercgeklestirdigi toplantida faizleri 25 puan artirirken, 2017 yili igerisinde 2 kez
daha faiz artisina gidilecegi tahmininde bulundu. Glin iginde en yiksek 3.7474
seviyesini goren dolar Fed'in faiz karari ve ardindan Yellen'in yaptigi basin
toplantisi sonrasinda sert dugugle 3,68 seviyesini gordu. ABD ekonomisi igin
faiz  artinrminin  ekonomide ilerleme kaydedildigi anlami tasidigi
dusunuldaguande, Tirkiye ve benzeri gelismekte olan ekonomilerde alinacak
Onlemlerin 6nemi daha da artmaktadir. ABD Merkez Bankasi'nin din aksam
acikladigl 'faiz' kararindan sonra bugiin de Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas! (TCMB) faiz kararini acikladi. Buna gdére TCMB, politika faizine
dokunmazken, geg¢ likidite penceresini 75 baz puan artirarak yizde 11.75
olarak belirledi. TCMB’den yapilan agiklama:
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Gecelik faiz oranlart:

a) Marjinal fonlama orani yizde 9,25, Merkez Bankasi borglanma faiz orani yizde
7,25 dizeyinde sabit tutulmustur.

b) Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 8'de sabit tutulmustur.

c) Gec¢ Likidite Penceresi faiz oranlari;: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalar arasi Para Piyasasi’'nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik
vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz orani yizde 0 dizeyinde sabit
tutulurken borg verme faiz orani ylizde 11’den yizde 11,75’e ylkseltilmistir.

Bu durumda Dolar Ne Olur?

TCMB nin enflasyondaki artis dogrultusunda siki poli,ika izleyeceginin sinyali verilmig
gibi. FED sonrasinda olumsuz tepki vermeyen Dolar kasisinda rehavete
kapilmayarak bor¢ verme faiz oraninda artisa gitmesini olumlu bir adim olarak
gOruyorum.

Genel olarak piyasa acisindan olumlu kargilanan karar sonrasi kurdaki geri ¢cekilme
egilimi devam edebilir. Kisa vadede 3.65-3.68 bdlgesinin altinda satis baskisi devam
edebilir. 3.63 ve 3.60 6nemli destekler. Bununla birlikte énemli bir referandum sinavi
verecek olan Turkiye’de siyasi gelismeler de yakindan takip edilecektir.

Sunu da belirtmek isterim ki 9-25 den bankalardan fon alip 11.75 e bankalar ,
fonlayan TCMB’nin agirlikli ortalama faiz oranini ylizde 11-12 seviyelerine kadar
cekebilecedi blyuk ihtimal.
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DOViZ KURU SILAHINA KARSI GUGLU
KAMU MALIYESI

Hasan Hiiseyin BENLI

Kuresel ekonomilerde son dénemde yasanan turbllans bizim gibi gelismekte
olan Ulkelerde en ¢ok da kendisini doviz kurlarindaki asiri yikseliste gosterdi.

Ulke olarak ekonomimizin dolarizasyon denilen yapisal bir sorununun
mevcudiyeti herkesgce malum. Bu ylzden ddviz kurlarinda yasanan asiri
volatilite hem ekonominin bitlin bilesenlerinde hem de sade vatandasta kriz
algisina neden oluyor.1994 ve 2001 yillarda Ulke olarak yasadigimiz yuksek
devallasyon ve finansal krizler toplumun bilingaltinda her kur atisinin bir
ekonomik kriz olarak algilanmasina neden oldu.

Pek tabi ki doviz kurlarindaki agsiri volatilite bir sire sonra makro ekonomik
gostergeler olan enflasyon, biyime ve issizlik gibi temel ekonomik
gOstergelerde bozulmalara neden olmaktadir. Bu siregte uygulanan para
politikalarinin maliye politikalar ile de desteklenmesi slrecin asgari hasarla
atlatiimasini saglayacaktir.

Tarkiye olarak bu slregte ekonomimizin en glgli yaninin son yillarda
uygulanan siki maliye politikasinin sonucu olusan “Gugli Kamu Maliyesi”
oldugu bltin ulusal ve uluslararasi ekonomi gevrelerince yadsinamaz bir
gercektir.

Glgli kamu maliyesi ve mali disiplinin surdirilmesi Turkiye ekonomisinde
makroekonomik istikrarin saglanmasinda ve olumsuz dis soklara karsi
ekonominin direncinin artirlmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Uygulanan bu politikalar sayesinde Turkiye’nin bugliin briit kamu borg
stokunun milli gelire orani %35 dizeyinin altina gerilemistir. Bu da gelismekte
olan ulke ortalamalari olan %47'nin oldukga altindadir. Yine, AVRO bdlgesi
birligin ekonomik kriterlerini olusturan Maastricht kriterlerine gére %60 olmasi
gerekirken %90’nin  Gzerinde, OECD (lkelerinin ortalamasi %116’lar
dizeyindedir.
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AB Tanimli Borg Stoku/GSYH (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Euro Bolgesi (17 iilke) 78,6 84,1 86,3 89,7 91,7 92,3 90,7
AB (27 iilke) 72,9 78,5 81,2 83,8 85,7 86,7 85,0
Yunanistan 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 179,7 177,4
italya 1125 15,4 116,5 123,3 129,0 131,9 1323
Portekiz 83,6 96,2 11,4 126,2 129,0 130,6 129,0
Belgika 99,5 99,7 102,3 104,1 105,4 106,5 105,8
ispanya 52,7 60,1 69,5 85,7 95,4 100,4 99,8
Fransa 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2
ingiltere 64,5 76,0 81,6 85,1 86,2 88,1 89,1
Avusturya 80,1 82,8 82,6 82,0 81,3 84,4 85,5
Macaristan 778 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7
Almanya 72,6 81,0 78,7 79,9 77,5 74,9 7,2
Hollanda 56,9 59,3 61,6 66,4 67,7 67,9 65,1

Kaynak: Eurostat, Hazine Mustesarligi

Yine son donemde

AB Tanimhli Genel Yonetim Borg Stoku (%GSYH)
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Kaynak : Hazine Mustesarligi

Yine son dénemde uygulanan mali politikalar dolayisiyla bitgce oldukga olumiu
performans sergilemistir. Kamu bitgesi uzun zamandir Maastricht kriterleri olan
GSYiH’nin %3’(iniin altinda seyretmektedir.
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2002-2015 Yillari Biitge Dengesi ve Faiz Disi Fazlanin GSYH’ye Orani

Turkiye'nin gerek
borg orani gerekse
bitce
performansina
bakildiginda guglu
bir konuma sahip
oldugu
gOrulmektedir.

-11,5
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Tablolarda da gorllecegi Gzere Turkiye’'nin gerek borg orani gerekse bitce
performansina bakildiginda gii¢li bir konuma sahip oldugu gortlmektedir.

Bu da ulkemizin son dénemde yasamis oldudu kuresel ekonomik ve finans
gevrelerinin doviz silahi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
tartismali not kararlari, terér 6rgitleri kullanilarak jeopolitik kiskaca alinma
cabalari ve siyasi-diplomatik baski altina alma tahrik ve tacizleri kargisinda zor
donemdeki ekonomiyi desteklemek Uzere kullanilacak “Mali Alan” ve bununla
ilintili olarak Siyasal Alan olusturma imkani dogurmaktadir.

Turkiye bu sirecte Merkez Bankasinin aldigi sira digi kararlar/tedbirler ve
yukarida fotografini gekmeye calistigimiz Gugli Kamu Maliyesi sayesinde
kiresel ekonomik /finans ve siyasi kusatmayi yarmayi basarmistir.
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FINANSAL PIYASA ISLEMLERINDE OLASI
HATA VE SUISTIMAL SENARYO ANALIZLERI

Erkan BAY

GUnUmuz didnyasinin siddetli rekabet ortami finansal kurumlari yeni pazarlama
stratejileri ve yeni Urln arayiglarina itmektedir. Temel amag sunulan hizmet karsiligi
kar elde etmek ve ticari yasamlarini buylyerek devam ettirebilmektir.

Finansal kurumlarin ileri pazarlama stratejileri ve teknolojileri; musterilerin finansal
enstriimanlara — Spot FX, forward, opsiyon, swap, altin, tahvil, bono, eurobond vb —
her yerden daha kolay ve dogrudan ulasabilmesine, subeye gitmeden kredi
kullanabilmesine, normal sube kanallarindan daha iyi fiyatlar bulabilmesine olanaklar
saglamaktadir. Teknolojik gelismeler ve homojenlesme ile birlikte finansal Urlnlere
ve finansal islem yapmak igin gerekli bilgilere (piyasa haberleri, triin bilgisi, piyasa
datasi gibi) erisim kolaylasmakta ve bireysel yatirimcilarin daha kolay islem
yapabilmesine olanak saglamaktadir. Bunlarin sonucunda da finansal UrGnler
Uzerine yapilan islem sayi ve hacimleri her gecen glin artmaktadir. Finansal Urinlerin
ne sekilde sunulacagi, musteriye saglayacagi fayda ve fiyatlamasi; is surekliligi ve
her iki tarafin amacina hizmet bakimindan énem kazanmaktadir.

Sistemin cercevesi yasanan krizlerde daha yogun olmak utzere (2001 yilinda bazi
Tlrk bankalarinda yasanan sorunlar sonucu alinan dnlemler, 2008 yilinda ABD’de
yasanan subprime mortgage kriz sonucu ABD hikimetinin aldigi énlemler gibi)
dizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan cizilimekte ve etkin olarak
denetlenmektedir. Kurumlar da yasal dizenlemeler ile kendi sistemleri, i¢gsel denetim
mekanizmalari ve kendi i¢ politikalari kapsaminda faaliyetlerini en iyi sekilde
denetleyerek sirdirmeye calismakta; ancak hem kendi hem de miusteri ¢ikarini
maksimize etme noktasinda bir takim sorunlarla karsi kargiya kalabilmektedirler.

Yukarida bahsedilen teknolojik yenilikler islem sayi ve cgesitliligini artirici olsa da
beraberinde riskler de getirmektedir. islemlerin manuel ydnetiimesi ve operasyonel
sureclerin insanlar tarafindan yapilmasi hem kasith hem de istenmeyen hatalara
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neden olabilmektedir. Ayrica g¢alisan Uzerindeki hedef baskisi, rekabetin
artmasi gibi baskiya neden olan noktalar da suistimal kaynaklarini olusturabilir.

Finansal kurumlarda karsilasilabilecek olasi sorunlar ve suistimal
kaynaklari;

Finansal kurumlar musterileri ile yapacaklari finansal Urlnlerin sehven ya da
kasith olarak kurlarini/ffiyatlarini, oranlarini sistemlerine hatali olarak girebilirler
veya alim-satim kurlari ile oranlarini yanhs belirleyebilirler. Finansal kurumun
sisteminde doéviz kurunun birkac dakika bile hatali kalmasi, bu kurlar
Uzerinden; sube, mobil veya internet sube Uzerinden yapilabilecek musteri
islemleri nedeniyle kurumu ¢ok blylk zararlarla karsi karsiya birakabilir.

WETESTRA N uso/ P Piyasalardaki hareketlilik doénemlerinde;
L:11.63819 H:1.64282 L:1101.984 H:102.657

RollS:-0.15 | 0.10 | RollB:0.07 Roll5:0.00 ‘: 10 RnIIBOOOi kur ve oran Sag|ayICI p|atf0rm|ardan Ver'
| o
M 2 04 ak|§|nda belli sire aksaklik yasanmasi o
anki piyasa kuru ya da oranlarinin
| 10:55:09 | 10:55:10 > | . L
Losasse 24 wosamz | | Liiovs mel wiwcess | diginda iglem yapilmasina neden olabilir.

RollS:-0,80  0.10 | RollB:0.37 RoliS:0.14  0.09  RollB: 032‘ . . .
Ww w Finansal islemin gergeklesme sirasinda
u olusabilecek sistemsel hatalar, musteri

hesabina hatali tutar gegmesi gibi sorunlara neden olabilir.

Finansal kurumlarda, sube personelinin misteriye hesabinda bakiye olmadan
gln ici al-sat finansal islemler yapmasi; piyasanin masterinin aldigi pozisyonun
tersi yonde olusmasi musterinin pozisyonunu kapatamamasi riskini dogurabilir.
Ornegin musteri yeterli teminati varsa spot islemde aldi§i pozisyonu forward
isleme cevirip pozisyonunu oteleyebilir ancak teminati yoksa musgteri zararina
pozisyonunu kapatmasi halinde yapmis oldudu karsilayacak bir bakiyenin
hesabinda olmasi gereklidir.

Daha ¢ok kur ve faiz riskinden korunma amagli yapilan tlrev iglemler,
musteriler tarafindan spekilatif amagh da yapiimaktadir. Ozellikle tiirev
islemlerde musteriden eksik teminat alinmasi ve gunlik piyasa degerlerine
gbre musterinin kar-zarar durumuna goére teminat takibinin yapilmamasi
nedeniyle musterinin teminat agigi olusabilir. Bu durumda tlrev islemler
nedeniyle olusacak zarari finansal kurum Ustlenmek zorunda kalabilir.

Finansal kurum personeli, magteri iglemlerinin kur ya da oranini, islemlerin
yonini (alim ya da satim) ve islem yapilan déviz cinsini (EUR yerine USD
gibi) sisteme hatali olarak girebilir. islem hatali bir sekilde gergeklestiginde
finansal kurumunun pozisyonundan, musterinin bu islemden elde edecegi kar
ya da zararina kadar birgok seyi olumsuz etkileyebilir. Ornegin kurum
musterine personel hatasi nedeniyle EUR kurundan USD satmasi tutarin
blyUkligline gore finansal kurumu blyUk zarar ile karsi kargiya birakabilir. Bir
diger konuda personelin musterisi lehine oran ve kurlari degistirmesidir.
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Burada siirekli misteri lehine yapilan kur glincellemeleri suistimali akla getirebilir.

Yogun rekabet ortami ve finansal islemlerden biliylik oranlarda kar elde etme istegi;
mdisterilere piyasa oran ve kuru disindan igslem yapilmasina ve musterinin bu
islemlerden zarar etmesine neden olabilir. Burada miusterinin finansal Uriin ve
piyasalar hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayisi béyle bir sonucun dogmasinda
ilave etkendir.

islemleri sisteme giren ve onaylayan kullanicinin ayni olmasi yani finansal bir igslemin
her asamasinda ayr bir yetkilendirmenin olmayisi sirketleri biylk finansal risklere
maruz birakabilir. Nitekim Societe Generale Bank’ta bir personel tarafindan yapilan
ve yanlis pozisyon almasi nedeniyle fark edilmeyen yetkisiz tiirev islemler sonucu bu
banka 2008 yilinda 4,9 milyar Euro zarar agiklamistir.

Yukarida belirtilen hatalar ve riskler makalemizin ana konusu olan hareketli finansal
piyasalarda kurumlarda finansal kayba ve itibari zedelenmelere (buna bagli olarak
musteri kaybina) neden olabilir. Kimi durumlarda da diizenleyici otoriteler tarafindan
ilgili kurumun kapatiimasi veya islem yapilmasinin yasaklanmasi gibi cezalar s6z
konusu olabilir.

Finansal kurumlar agiklanan suistimal ya da hata senaryolarindan korunmak igin
gerek sistemsel gerekse de personel odakli kontroller kullanmalidir. Ayrica kurum
icerisinde risk bilincini ve hatalardan kaynaklanabilecek finansal kaybin olasi etkileri
tim kurumdaki ¢alisanlara egitimler ile anlatiimalidir. Bu énlemler kurumlarin kendi
kaynaklarini etkin kullanmalarini saglayacagi gibi olasi gelir ve risklerin éngoérulebilir
ve Olgulebilir olmasini saglayacaktir.

Bunlar nasil 6nlemler olabilir?

Finansal kurumlar, musteri islemlerinde kullanacaklari kur ya da oranlarin
sistemlerine giriglerinde olasi hatalari 6nlemek igin sistemsel kontroller koyabilirler.
Eger bu kur ve oranlar veri saglayicilardan (Bloomberg, Reuters, integral vb)
otomatik olarak kurum sistemine aktariliyorsa, sistemsel kontroller sonrasi bu kur ve
oranlari igslemlerde kullaniimak Gzere musterilerine agiklayabilirler.

Finansal kurumlar; dijital gelisme sonucu musterilerine islem yapma olanagi sundugu
internet sube ve mobil sube gibi alternatif dagitim kanallarini son derece glvenli hale
getirmelidirler.

Finansal Kurumlar; finansal Grln tlrine goére islem basina; tutarsal ve oransal
kademeler koyabilirler. Her kademe, onay mekanizmasi ¢ergevesinde ilerlerse
potansiyel kayip ve kazanclarini daha yonetilebilir ve éngorulebilir gelir.

Musterilere gin igi limit tanimlanip, bakiyesi olamayan musterilere teminatlari
oraninda iglem yapmalari saglanabilir ve masterinin riski sinirlandirilabilir. Aslinda bu
musteriyi koruyan da bir éneridir. Daha gok spot doviz islemlerinde spekiilatif islemler
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yapip bu isten para kazanmak isteyen musterilerin para kaybettikge kumar
hirsiyla daha ¢ok islem yapip, daha ¢ok kaybetmelerinin 6nline gegecektir.

islem tiirline gére spot déviz iglemleri dahil ¢ok iyi bir teminatlandirma sistemi
kurulmalidir. Ozellikle tirev Griinlerde islem yapan musterilerin alinacak
teminatin kalitesinin, yapisinin

w - Average of independent forec @, O, g
.Vdov gmd R:l .’;n..dnon f)n - ‘o, 4, Py e
N/ "o, v %, Qunlik  olarak  kar  zarar
’ * v LA SN . durumlarinin takip edilmesi gok
P T AN R e,

; A * Onemlidir.

Turev igslemlerde musterilerin
birden cok finansal kurumda
. tlrev pozisyon agma ihtimali ve

bunun diger kurumlarca
S R e bilinememesi; tiirev islemlerde
musteri kar-zar hesaplamasini ve teminat takibini son derece oOnemli
kilmaktadir. Operasyonel bdlimlerin, risk yonetimi ve denetim bdélimlerinin
etkinligi finansal kurumun herhangi finansal riske maruz kalmamasi agisinda
¢ok blylk 6nem arz etmektedir.

Yetki ayristirmasi, Finansal kurum personeli yetkisi cercevesinde musterisine
bilgi vermelidir. (Genel yatinm tavsiyesi, yatirm danismanhgi) Bu yetkilerin
cergevesi SPK tarafindan cizilmistir.

Finansal kurumlar personelini egitimlerle strekli glincel tutmali, finansal
piyasalarda gerekli lisanslari almalari konusunda tesvik etmelidir. Finansal
kurumlar konusunda gerek web Uzerinde gerekse yerinde musterilerini finansal
okuryazarlik konusunda egitimler vermelidir. Ozellikle bu hizmet bireysel
musterilerin yani sira KOBI’lere finansal islemlerinde karar alirken son derece
yol gosterici olacaktir. (OECD’ye gore finansal okuryazarlk; finansal
tiketicilerin finansal Urlnler ve kavramlar hakkinda bilgilendiriimesini veya
finansal risk ve alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip
olmasini temin ederek finansal refahini artirma sirecidir.)

Bu onlemler ile musteri islemleri belirli bir kontrol cercevesinde gergeklesir
olasi banka ve musteri zarar sinirlandirabilir. Ayrica Forex islemlerde kaldirag
oranin 1/10 indirilmesi gibi Finansal kurumlar tzerinden musterilerin spekilatif
islem yapmalarinin éniine gegilmis olur. Bu uygulamalar finansal kurumlarin
masteri ile iliskilerinde sirekliligi saglayacagi gibi musteri memnuniyetini de
beraberinde getirecektir.

Tarkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde piyasalar ve burada yer alan
kurumsal oyuncular piyasalardaki dalgalanmalara karsi ¢ok c¢abuk
etkilenebilmektedir. Ulkemizde etkin olarak kullaniimayan ya da kullanilamayan
kontrol mekanizmalari teknolojik yeniliklerin yardimi ile kurumlarda etkin olarak
cahstirilabilir ve caligsanlara risk algisi iyi anlatilabilirse yukarida belirtilen
hatalar ve suistimal senaryolari olusmadan énlenebilir.
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Toplumun bir
pargasli olan insan,
toplum iginde
bireysel
farkhlklariyla
birlikte uyum iginde
mutlu bir sekilde
yasamak ister.

Bireyler arasi
iliskilerde 6n plana
¢ikan hak kavrami

kimin hakki, neye
gore hak, temel
hak mi,
ertelenebilir hak mi
tartismalarini ve
anlasmazliklarini
beraberinde getirir.

Sosyal ortamlarda
da kisinin yetenegi
olmayan islerde
calistiriimasi sirf
daha saygin ve
ekonomik
bakimdan
esitlenmesi
agisindan ne
derece dogru
sayilabilir?

Ayni zamanda ayni
sartlarda 2 farkl
ogrencinin
gOstermis oldugu
performans neden
esit degildir ve bu
esit olmayan
durumda geride
kalan égrencinin *
hayir, digerine
yetiseceksin” diye
zorlanmasi ne
kadar dogrudur?

GELIR DAGILIMINDA ADALET, TOPLUMSAL
YAPI VE URETIM ILISKISI

Zeynep SAYAR BOLELLI*

Toplumun bir pargasi olan insan, toplum iginde bireysel farkliliklariyla birlikte uyum
icinde mutlu bir sekilde yasamak ister. Ancak toplum igerisinde uyum zannedildigi
kadar kolay degildir. Bireyler arasi iliskilerde 6n plana ¢ikan hak kavrami kimin hakki,
neye gore hak, temel hak mi, ertelenebilir hak mi tartismalarini ve anlagsmazliklarini
beraberinde getirir. Haksizliga ugradigini disitinen birey ya igine kapanir bu da onu
Uretimden uzaklastirir. Ya da asiri tepkilerde bulunabilir. Bu da onu tlketime ve
yikiciiga tesvik edebilir. Haklarin esit sekilde dagitimadigi ortamlarda ki buradan
esitlikten ne anladigimiza bir donlip bakmamiz gerek, sosyal esitlik aritmetik esitlik
gibi 2=2 seklinde algilaniyor genelde ancak gergek esitlik, haklar bakimindan esitlik
bu degildir daha karmasik ve soyuttur. Hak tanimini yaparsak esitlik tanimi
kafamizda bu anlamda daha iyi oturacak sanirim.

Felsefe Profesérii ionna KUCURADI gibi hak kavramini kisinin olanaklarini
gerceklestirebilmesi  olarak tanimlarsak, o esitligi de
gerceklestirebilecegi olanaklarin verilmesini temel alarak, haklari bireysel farkliliklarin
g6z 6nlne alinarak ve olanaklarin esit sekilde dagitiimasi olarak tanimlayabiliriz.
Bunu basit bir 6érnek ile agmak istiyorum: 2 ve 13 yasindaki ¢ocuklarin dniine esit
miktarda yemek koymak esitlik midir? Hayir. Clnkl kapasiteleri biyolojik ihtiyaglari
farklidir. Sosyal ortamlarda da kisinin yetenedi olmayan islerde calistiriimasi sirf
daha saygin ve ekonomik bakimdan esitlenmesi agisindan ne derece dogru
sayllabilir?

zaman insanin

Esitlik

Ayni zamanda ayni sartlarda 2 farkli 6grencinin goéstermis oldugu performans neden
esit degildir ve bu esit olmayan durumda geride kalan &grencinin “ hayir, digerine
yetiseceksin” diye zorlanmasi ne kadar dogrudur? Bu sizce esit bir muamele midir?
Adil davranmis olur musunuz? insanlar hak ve onur bakimindan esittir ancak.
Burada haktan ne anladigimiz 6nemlidir.

* Konuk Yazar / Maltepe Universitesi
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Gelir dagiliminda esitlik talep eden insan aslinda maddi bir beklentiden ziyade
sosyal sartlarin iyilegtirilebilmesini talep etmektedir. Nedir bu sosyal sartlar;
saglik, beslenme egitim barinma vb. Gelir dagihminin amaci zengini daha
zengin fakiri daha fakir yapmak degildir. Performansa goére dagiim séz
konusudur Bunu temel haklara ulasmakta ara¢ haline getirdigimizde isin
icinden ¢ikilmaz bir kisirdéngl icinde buluruz kendimizi.

isveren bilgiye, performansa, psikolojiye ve karakter erdemlerine gére is ve
goérev dagihmi yaptigi ve sosyal imkanlara da esit sekilde yararlandirdigi
miiddetge o toplumda huzur vuku bulur. isverende alabilecegi en yiiksek verimi
alir. Amacin sadece Uretim, zenginlik, can ve mal guvenliginin oldugu
toplumlarda i¢ doyumun saglanmasindaki tikaniklik hep bir arayisa ve
bitmeyen hazzi aramaya iter insani. insani kendi iginde o hazzi, mutlulugu
yakalayamamasi, Uretmeden tiiketmeye sevk eder. Bu durum o toplumlari hep
disa bagimli bir toplum haline getirir. Her ne kadar son zamanlarda insan
merkezli yonetim, insan haklari vb. gergek insan mutlulugunu arama gabalari
olsa da gunimuiz toplumlari bu sb6zde mutlulugu sonlu somut seylerde
aradikga doymayacak doyamayacaktir.

insanin icine dénlp akll ve ruhunu konusturabilmesine, ruhun ve aklin
muhasebesi sonucu varilan yargiya vicdan diyoruz. Vicdan bir nevi insanin
kendi kendini yargilama mekanizmasidir. Yani akil ve ruh karsilikli diyalog ile
akil yuratme ve duyguyla kendiyle ve kendi disinda bir durum, bir kisi veya
olayla ilgili olarak bir karara variyor. Bu baglanti ve muhasebe onu huzur ve
mutluluga erdiriyorsa uzun vadede dogru, kisa vadede ise yanlis diyebiliriz.
Anlk mutluluklar gelip gecicidir. Ebedi mutlulugun yollarini arastirmis
durmustur insanoglu peki insan ne zaman mutlu olur, iginde esir diginda esir
olan insan mutlu olabilir mi? Ya da disinda ¢ok sevdigi yemegi yerken, en
pahali yizigu parmagina takmisken mutlu mudur? Mutlulugu kalict midir? Bu
sorunun cevabini kendimize sordugumuzda yalnizken hepimizin verecegi
cevabi tahmin edebiliyorum. Ama bazen insan kendine bile durust
davranamayabiliyor. Kendine yabancilagma bodyle bir sey olsa gerek.

O halde gergek mutlulugu 6zgurlik ile iliskilendirerek bir seyin yada seylerin
kolesi olmamaktir diye tanimlayabiliriz. Bagimh olmamak; mutlu olmak igin bir
tektasa ya da bir insana, ona, buna, suna yada igimizdeki hirslarimizin, intikam
duygularimizin, meli/lerimizin, mali/larimizin esiri olmamaktir. Hakkimiz
dedigimiz ¢ogu seyin aslinda bize zarar veren seyler oldugunun farkinda bile
olamayiz. Ressam olma yetenegdi olmadan ressam olmak istemek, kandan
korkarken doktor olmak istemenin altinda yatan sebep hep bu bilgisizlik, hirs
ve arzularin esiri olmaktir. Bu kararlarimizin sonucu hem kendimize hem de
bagkalarina haksizlik etmis oluruz. Bireyin kendini tanimasi, kisisel 6zelikleri,
bilgi becerisi ve deneyimleriyle kendi olanaklarinin farkinda olup olanaklarini
hak olarak talep etmesiyle hak dagiticic mekanizmalarin da buna goére hak
dagitimi yapmasini toplumsal mutlulugun anahtari olarak gortyorum.
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Cagimizin sorunu
Ic
doyumsuzlugumuz
un bizi maddi
doyumsuzluga,
bununda bizi
Uretimden ziyade
tiketime itmesi
olmustur.

Her bir kisi
yapabilecegi
islerde daha istekli,
uretken ve mutlu
olur.

Gelir dagihminda
adaletin toplumsal
yapi ve Uretim
Uzerindeki etkisi
olumlu yénde
oldukga buyuk
olacaktir.

Cagimizin sorunu bence ic
doyumsuzlugumuzun bizi maddi
doyumsuzluga, bununda bizi Uretimden
ziyade tlketime itmesi olmustur. Her bir
kisi yapabilecegi islerde daha istekli,
Uretken ve mutlu olur. Bu da i¢ mutlulugu
dolayisiyla ylksek kalict mutlulugu
saglar. Fertlerin gergekten Uretken ve
mutlu  olmalarini  saglayacak dogru
yonelimlerdense, yetenedi olmadigi
halde ressam, ses ya da sinema sanatgisi yada kan gérmeye dayanamadigdi halde
doktor olmaya galismasinin altinda gelir ve stati kazanimi kaygisi yatmaktadir. Her
hangi bir fabrikada calismasi halinde ortalama bir gelir seviyesine, hi¢ endise
etmeden sosyal devlet kavraminin prensipleri olan saglik, givenlik, egitim
hizmetlerine ¢ok ucuza ya da Ucretsiz olarak ulasabilecegini bilen fert kapasitesini
¢ok daha verimli kullanabilecedi alanlara yonelecektir. Bu yonelimi saglayacak olan
daha ilkokul gagindan baslamak izere gocuklarimiza, genglerimize Gretmenin, emek
vererek, helalinden kazanmanin erdemini, her isin kendince ©6neminin ve
sayginhginin oldugunu o6gretmekten geciyor. Hiukimetlerin ise gelir ve harcama
Uzerinde esit vergiler koyarak toplumsal adaleti ve gelir dagihmini adilane
dizenlemesi beklenir.

Esitlik derken yukarida belirttigimiz gibi her ferde ayni oranda vergi uygulamak esitlik
degildir. Az kazanandan/harcayandan az, ¢ok kazanandan/harcayandan ¢ok vergi
alinmasi esitlik kavramini daha kapsayici bir uygulama olacaktir. Daha sonra ise
olusacak kaynaklarin, calisamayacak durumda olanlara, hastalara, yasllara,
Ozurlllere vb. ihtiyag sahiplerine ydnlendiriimesi, her ferdin saglik, glvenlik ve
egitimden en uygun kosullarda yararlanmasinin saglanmasi 0zetle; gelir dagihminda
adaletin toplumsal yap! ve uretim Uzerindeki etkisi olumlu yonde oldukca buyuk
olacaktir.
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GENIS ACI

EN BASINDAN ANLATAYIM SiZE AMA EN
BASINDAN

Ziilfii SAHIN

Dértnala surdiagu atinin dizginlerine iyice asilip kendine dogru g¢ekti Bodag
han. Buyuk otagin éninde zar zor durdurabilmisti kirati Bozbey’i. Kapidaki
alplerden biri Bozbeyi kenara dogru ¢ekerken c¢oktan atindan atlayip, otagin
onundeki iki ndbetgiyi selamlamisti bile Boda¢ han. Alplerde sag ellerini
kalplerinin lzerine goéturerek ayni sekilde karsilik verdiler beylerine. “Oguz
kagan icerde mi ?” diye sordu Boda¢ han ve aldigi yanit tGzerine igeriye dogru
seslendi.

“Destur var mi beyim?*“

“Buyur dedi, Oguz kagan. Sag eliyle otagin kapisi gorevini goren deriyi kenara
cekerek igeri girdi, 6 — 7 adim atti ve Oguz kagan ile arasindaki mesafeyi de
koruyarak selamladi beyini. Ayni sekilde karsilik verdi Oguz Kagan. Buyur
seklindeki el isareti Uzerine postun sadindaki minderlerden en 6ndekine oturdu
ve sOze bagladi Bogag han:

“Beyim, bu garip alpin ve birka¢ beyin derki; biraz degisiklik yapalim yénetim
de; mesela sen yine bizim Han’imiz ol ama igleri BagbaHAN isimli bir bey
yuratstin. Mogol'la cenk etmek icap etse, cenk kararini ve diger icraat
kararlarini o versin ama senin de begenmedigin kararlari 15 gin iginde geri
cevirme hakkin olsa mesela. En fazla 2 defa geri gevirebilsen, geri gevirdigin
yasayl BagsbaHAN hi¢ degistirmeden bir daha sana génderse 3. de onaylamak
zorunda olsan mesela. Ama sen yine bizim HAN’ imizsin yanlis anlama. Hee
bir de bltge ve kesin hesap yasasi gelse karsina onu geri ¢gevirme hakkin hig
olmasa. Onaylama mecburiyetin olsa. Dedigim gibi;

Sen yine Han’sin, basimizsin. Sonra genglerimiz, bu genclerden gizel alp
oluyor, iyi savasci oluyor. Cenk dedi mi 18 yas ve Uzeri iyidir, savasa alinir
ama beyim toy kuruldu mu fikir mikir beyan etmesin bunlar. 25 inden kuguk alp
in fikrimi olurmus. Her 16 ayda bir toy kurulsa kaganim, beyimiz kim olacak
segsek. Gelen BasbaHAN'I begenmezsen, basina tére kitabini atarsin. Gin
olur 2 — 3 BagbaHAN beraber calissin beyim. Biriyle degil Uguyle ugrassan.
Cok sikilir edlence istersek, senin icinde oylama yapariz, devam edebilmen
icin 367 Alpin oyu lazim diye bir sey uydururuz mesela. Blyuk otagi kamusal
alan seceriz, zafer toylarina BagbaHAN'In ve diger hanlarin hanimlarindan
begenmediklerimizi almayiz mesela. Devlet birken 2 ederiz, biz ve onlar. Ne
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Baskanlik
sisteminin, diger
isimleri ile yari
bagkanlik sistemi
ya da partili
Cumhurbagkanhgi
sisteminin
tartisildig1, secim
icin son viraja
girilen su gunlerde,
en cok tartisilan
konu bu sistem
lazim mi?

Uygulanabilir mi?

Bagkanlik,
kaganlhk, hanlik,
padisahlik adina

ne derseniz tek
baslilik bizim
genlerimizde
téremizde var.

dersin beyim” Oguz kagan sakince yerinden dogrulup tebessim etti Bogag Hana,
daha sonra kapinin dnlindeki nébetcilere seslendi. “ ALPLERRR !!!

Hikaye bdyle basladi aslinda. Okurken ¢ok sagma geliyor dimi insana. Ne yazik Ki
yasandi bu yazilanlarin hepsi. Burada yasandi derken kurmaca c¢adir sahnesinden
degil dramatize edilen olaylardan bahsediyorum. Hatta eksigi var fazlasi yok
yazilanlarin.

Bagkanlik sisteminin, diger isimleri ile yari baskanlik sistemi ya da partili
Cumhurbagkanligi sisteminin tartisildidi, segim igin son viraja girilen su glnlerde, en
¢ok tartisilan konu bu sistem lazim mi? Uygulanabilir mi? Konusu. Tam bu esnada
olaya tersten bakmayi ve kadim tarihimize danigsmayi Oneriyorum size. Asil tek
adamin tek yonetimin haricinde bir sistem ise yarar mi bizde.

Baskanlik, kaganlik, hanlik, padisahlik adina ne derseniz tek baslilik bizim
genlerimizde téremizde var. Hemen diktatoérlik yaftasi yapistirmaya kalkacak bazilari
ama burada bahsedilenin o olmadigini kendileri de biliyor. Burada stz edilen
Kaganin yaninda ¢ok deger verdigi annesine, hanimina, padisahin lalasina,
hocalarina vezirlerine danismasina, onlardan akil almasina ragmen gucun bir kiside
olmasi ve gatismasizlik ortamidir. Hizli karar almasi istikrarin olmasidir. Yoksa seyh
Edebali olmadan Osman gazi, Emir sultan hazretleri olmadan yildirrm Beyazit, Ak
Semseddin hazretleri olmadan Fatih Sultan Mehmet han ve daha niceleri sayilabilir
mi?

Danisma, istisare fikir alma elbette olacak ama karar alma asamasina gelindiginde
tek baglilik olmalidir. Devlet téresini binlerce yildir her bir hiicresine yedirmis olan,
vatansiz, dinsiz ve devletsiz yapamayan milletimiz kadim tarihinin blydk bir kismini
bu sekilde yasamis. Osmanli imparatorlugunun son déneminde bazi yillari
(Mesrutiyet) ve Turkiye Cumbhuriyetinin parlamenter sistemi haricinde adina 6zetle
baskanlik sistemi diyebilecegimiz sekilde yonetilmistir.

~ Bagkanlik Sistemi-
bizim genterimizde var

12. Cumhurbaskanimiza gelinceye kadar bu Reis-i Cumhurlarimizin bazilari her
gelen yasayl onaylamis ve fazla bir rol Ustlenmemis, bazilar ise aligila gelmigin
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disinda surece ¢okga mudahale etmis, Bagbakani iglevsizlestirmis ya da en
azindan sistemin diglilerinin iglemesini yavaslatmistir. Her iki durumda sistemi
bosa ¢ikarmis buyuk sorunlara neden olmustur. 12 Eylal 1980 darbesi ile basa
gecen Kenan Evren Cumhurbaskanhdi déneminde toplamda 26 kanunu veto
etmisken, Ahmet Necdet Sezer 73 kez ( bunlardan 64’0 Sayin Recep Tayyip
Erdogan’in Bagsbakanlhdi zamaninda) veto etmigtir. Bu slirecte yasanan zaman
kaybini ve harcanan eforu disinebiliyor musunuz?

Yasanan gekincelerin blylk bir kismi bu kadar yetkinin bir kisiye verilmesinin
sorun olup olmayacagi. Bu yetkilerin, affiniza siginarak ifadeyi aktariyorum “bir
manyagin eline ge¢cmesi halinde” ne olacagi. Hatta o kadar ilging savunma
mekanizmalari ortaya c¢ikiyor ki dine kadar, Sayin Erdodan’t hi¢ tasvip
etmeyenlerin agzindan “ya Erdogan ¢ok blyuk adam, tamam kabul ediyorum
ama ondan sonra ne olacak abi” soézlerini duyunca gulmekten kendimi
alamiyorum.

Merak etme guzel dostum, madem konuya oguzlardan girdik yine ayni ana
tema Uzerinden devam edelim. Alemde ser, Oguz'da er tikenmez. Siz bu
millete glvenmeyi ne zaman o6greneceksiniz? Daha dine kadar bilgisayar
basindan kalkmayan himbil gencgler, tembeller, apolitikler, siyasetten
anlamiyorlar, giydikleri kiyafetlere bak dediginiz gengler 15 Temmuz gecesi 1 -
2 saat icinde yasananlar o kadar glizel analiz edip ylreklerini, canlarini o
kadar destansi bir sekilde ortaya koydular ki. $Sehadet serbetini babasi ile
birlikte icen Abdullah Tayyip Olgok (17), Engin Tilbeg(16), Halil ibrahim
Yildinm(15), Erhan Dindar (21), ... bunlardan bazilari. En gengleri 15
yasindaki Halil’ in camdan disari bakip, direnis igin sokaga ¢ikanlari
gérduginde soyledigine bakar misiniz? “Kadinlar bile gidiyor. Bize niye
gitmeyelim. Hadi ¢ikalim baba. Kadinlarimizi korumamiz lazim” 15 yasindaki
gencinin bile kadinlarimiza sahip g¢ikmaliyiz olgunlugunu gérip de daha ne
feraseti ariyorsun, daha hangi manyagin gelme ihtimalinden korkuyorsun?

Korkma arkadasim korkma, bu yetki glcu seni tercihlerini daha iyi yapma
noktasinda olumlu ydénde etkileyecek, ileriye dogru itecek. Seni segim
gunlerinde piknige, denize gitmektense oyuna sahip g¢ikmaya zorlayacak.
Adaylari ise % 51 almak zorunda oldugu icin daha kucaklayici, daha uzlagsmaci
olmaya sevk edecek.

Merak etme glzel arkadasim. O denli bir ¢ilginin secgilmesi halinde meclisin
bagkani yeniden secime gotirme hakki olacak. Baskanin hakki haksiz yere
zayi olmasin diye madem segime gidilecek o zaman segim isteyen mecliste
yeniden secilsin maddesi de var. Yani herkesi koruyan gizel bir ¢alisma
olmus. 16 Nisani bekliyorsun degil mi? Birakin yatirrm yapmayi, 6édemeleri
almayi, 6deme yapmayi, tatile gitmek icin bile 16 nisani bekliyorsun.
Ekonominin 6nundeki bu belirsizliklerin se¢im sureglerinin ortadan kalktigi
daha istikrarli bir déneme girecegimiz zamanlar ¢ok yakin. Yani 6zetle diyorum
ki ALPLEEERRR
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Bakanlar
Kurulunca, Ziraat
Bankasi, BOTAS,

TPAO, PTT, Borsa
istanbul,
TURKSAT
sermayelerinde
bulunan hazineye
ait hisselerin
tamami, Tlrk
Telekom’un yizde
6,68 oranindaki
Hazineye ait
hissesi ile Eti
Maden ve Caykur,
Tarkiye Varlik
Fonuna aktarildi.
Ozellestirme
Yiksek Kurulu,
THY'nin yuzde
49,12, Halkbank'in
yuzde 51,11
hissesinin Varlik
Fonu'na devrine
karar verdi.

Tirkiye'de 2016'da
bitce agigi 29,3
milyar TL.
Uygulamaya karsi
cikanlarin diger bir
iddiasI; uygulama
ile Kanal istanbul,
3. havalimani gibi
mega projelere
kredi bulmak,
varliklari satmak
amaglanmakta.

INCELEME

TUM MERAK EDILENLERIYLE BIiRLIKTE
VARLIK FONLARI

Dog. Dr. Utku ALTUNOZ

Bakanlar Kurulunca, Ziraat Bankasi, BOTAS, TPAO, PTT, Borsa istanbul, TURKSAT
sermayelerinde bulunan hazineye ait hisselerin tamami, Tirk Telekom’un ylzde 6,68
oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden ve Caykur, Turkiye Varlik Fonuna
aktarildi. Ozellestirme Yiksek Kurulu, THY'nin yizde 49,12, Halkbank'in yiizde
51,11 hissesinin Varlik Fonu'na devrine karar verdi. Bu gelismelerden sonra gokga
bilinmeyen varlik fonunun ne oldugu, yapilan islemin dogru olup olmadidi sorgulanir
hale geldi. Ozellikle uygulamaya karsi ¢ikanlarin sorguladi§i en temel konu, séz
konusu uygulamanin bultge fazlasi veren Ulkelerce uygulanmasi noktasinda.
Tarkiye’de 2016'da butge acigi 29,3 milyar TL. Uygulamaya karsi gikanlarin diger bir
iddiasi; uygulama ile Kanal istanbul, 3. havalimani gibi mega projelere kredi bulmak,
varliklari satmak amaclanmakta.

Turkiye Varlik Fonu
_ mega projelere

Hitici guic olacak

Hikimet ve konuyu destekleyen taraf ise Varlik Fonu’nun SPK’nin belirlemis oldugu
bagdimsiz denetim standartlarina uygun olarak denetlenecegini,
Fon’un Sayistay denetimi disinda olmasinin denetim sorunlari yaratabilecegi
yonindeki elestirilerin haksiz oldugunu, Varlik Fonu'na devredilen sirketlerin stratejik
ve operasyonel faaliyetleri, yonetimleri ve personelle ilgili dlizenlemelerinin aynen
devam edecegini dile getirmekteler. Fonu destekleyen cevrelere gbre bu uygulama
ile; (Kaynak t24)

(a) Turkiye Varlik Fonunun kurulmasiyla blylime oraninda artis saglanacak.

(b) Sermaye piyasalarinda buiylime ve derinlesme hizlanacak.
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(c) Islami finansman varliklarinin kullaniimasi yayginlasacak.
(d) Yapilacak yatirmlarla yizbinlerce kisiye istihdam olanaklari saglanacak.

(e) Savunma, havacilik, yaziim gibi alanlardaki yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenmesiyle kiresel oyuncu konumuna gegmeleri
saglanacak.

(f) Otoyollar, Kanal istanbul, Uglincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi
biylk altyapi projelerine kamu kesimi borcu artirlmadan finansman
bulunacak.

(9) Katihm finansmani sektor payi artirilacak.

(h) Arz glivenligini saglamak Uzere, Turkiye icin dnem tasiyan petrol, dogalgaz
gibi yurtdisindaki stratejik sektorlere burokratik kisitlamalara bagli olmadan
dogrudan yatirim yapilabilmesi gerceklestirilecek.

(i) Bu Fon, ekonominin yapisal sorunlarini agsmakta katki saglamanin yani sira
dis politikanin 6énemli bir enstrimani olarak Tirkiye’'nin uluslararasi arenada
daha fazla s6z sahibi olmasina katki saglayacak

Varlik Fonu Nedir?

Uluslararasi arenada Sovereign Wealth Funds olarak adlandirilan varlik fonlari,
resmi rezervler disinda Ulkelerin rezerv birikimlerini ifade etmektedir. Resmi
rezervler Ulkelerin Merkez Bankalarinda biriken ddviz ve altin rezervlerinden
olusurken, ulusal varlk fonlari cari islem fazlasi olan Ulkelerin ihtiyaglar
Otesindeki rezerv birikimlerini karli bir sekilde degerlendirmek igin mustakil
fonlar kurmasiyla ortaya cikmistir. Fonlar sahip olduklari varliklar ile hem
finansal istikrar hem de kiiresel anlamda bir yatinm araci 6zelligi tagimaktadir.

Tablo 1: En Biiyiik Varlik Fonuna Sahip Ulkeler

En Biiyiik Ulusal Varhk Fonuna Sahip Ulkeler

Sira | Ulke Varhk Fon kaynag

(milyar §)
1 Cin 1.461,7 Petrol-gaz dist
2 Birlesik Arap Emirlikleri 1.246,8 Petrol-gaz
3 Norveg 847,06 Petrol-gaz
4 Suudi Arabistan 598.4 Petrol-gaz
5 Kuveyt 592 Petrol-gaz
6 Singapur 537,6 Petrol-gaz dis1
7 Hong-Kong 442 .4 Petrol-gaz dist
8 Katar 256 Petrol-gaz
9 Kazakistan 164,1 Petrol-gaz
10 Rusya 152,2 Petrol-gaz
Kaynak: BBC
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Emtia kaynakli
varlik fonlarinda
dogalgaz, petrol,
dogal kaynak gibi
kalemlerin
ihracindan elde
edilen gelirler 6n
plandayken emtia
digi varhk
fonlarinda emtia
disi varhk
fonlarinda ise fon
kaynagini
Ozellestirmeler,
tasarruf fonlari,
ihracat kaynakli
cari islemler ve
doviz rezervleri
olusturmaktadir.

50 milyon ve
tamami 6denmis
sermaye ile
kurulan sirketin
paylari
Ozellestirme
idaresi
Baskanligina ait ve
sirketin hisse
senetleri nama
yazil olarak
cikarildi.

Sermaye kaynaklarina gore varlik fonlari 2 ye ayrilmaktadir. Bunlar emtia ve emtia
disi kaynakh olarak adlandiriimaktadir. Bu iki ayirmin en énemli &6zelligi, emtia
kaynakli varlik fonlarinda dogalgaz, petrol, dogal kaynak gibi kalemlerin ihracindan
elde edilen gelirler 6n plandayken emtia disi varlik fonlarinda emtia digi varlk
fonlarinda ise fon kaynagini 6zellestirmeler, tasarruf fonlari, ihracat kaynakl cari
islemler ve doviz rezervleri olusturmaktadir. (Age:5)

Tablo 1’de izlenen Ulkelerden petrol gelirleriyle kurulan fonlara érnek olarak Norveg,
Rusya emtia disi varliklarla kurulan fonlara Cin ve Singapur érnek verilebilmektedir.
2010-2015 yillar arasinda yuzde 21,5 oraninda bir blyume yakalayan ulusal varlik
fonlarinin, 2020 yilina kadar kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yénetimi fonu ile
birlikte 15 trilyon dolarlik bir blylklige ulasmasi beklenmektedir (Karagdl ve
Kog,2016:4).

Sema 1: Varlik Fonundan Beklentisi Olan Kurumlar

Tiirkiye Varlik Fonundan beklentiler

Fonun kurulmasiyla bllyime
oraninda artis saglanacak

Otoyollar, Kanal Istanbul,
Nikleer Santral gibi
bilyiik altyap:
projelerine kamu kesimi
borcu artinimadan
finansman bulunacak

Sermaye piyasalaninda
blylime ve derinlesme
hizlanacak

Islami tinansman
varliklarinin kullaniimas:

yayginlasacak Savunma, havacilik,

yazilim gibi alanlardaki
yerli sirketlerin sermaye
ve proje bazinda
desteklenmesiyle kiiresel
oyuncu konumuna
gecmeleri saglanacak

Yatinmlarla yGzbinlerce
kisiye istihdam olanaklan
saglanacak

Kaynak: www.dinya.com

Tiirkiye’de Kurulan Varlik Fonu Kimler Tarafindan Yonetilecek?

50 milyon ve tamami 6denmis sermaye ile kurulan sirketin paylari Ozellestirme
idaresi Bagkanh@ina ait ve sirketin hisse senetleri nama yazili olarak gikarildi.
Basbakanimiz Sn. Binali Yildinm tarafindan onaylanan kararla 6zellestirme idaresi
Baskani Mehmet Bostan fonun basina getirildi. 5 Subat 2017'de Ticaret Sicil
Gazetesi'nde yayinlanan Basbakanlik'tan yapilan atamalarla ise ydnetim kurulu
ayeleri belirlendi:

Mehmet Bostan (Y6netim Kurulu Bagkani)
Yigit Bulut (Uye)

Kerem Alkin (Uye)

Himmet Karadag (Uye)

Oral Erdogan (Uye)
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Bu Uyeler; tarafindan yonetilecek fonlar igin organizasyon semasinda arastirma
ve portfdy yonetim birimi olusturulacak. Yine gigcli bir haberlesme ve dizenli is
akisini saglayacak birimler, i¢ kontrol ve risk yonetim birimleri ile muhasebe,
kayit, bilgi ve belge sistemleri kurulacak birimler arasinda. Bu organizasyonun
oncelikli hedefi Ekonomi Bakanimiz Sn. Nihat Zeybekgi’'nin agiklamalarina goére
200 milyar dolarlar. Bu amacin gergeklestirimesinde konuyla ilgili édnemli
tecrlibeye sahip olan Rusya ile is birligine gidilecek ve Varlik Fonu ile Rus fonu
bir araya gelecek. Turk-Rus ortak fonu yatirimlari destekleyecek. Varlik
fonunun denetimi uluslararasi denetim sirketleri tarafindan yapilacak.

Varlik Fonu Ekonomiye Nasil Yon Verecek?

Varlik fonlarini TCMB’nin elindeki para politikasi araglari gibi disunebiliriz.
Ozellikle ekonomik kaynaklarin daha iyi kullanimi ve yénetilmesi konusunda
ekonomiye miidahale olanadi saglamaktadir. Ozellikle elde nakit giic
bulunmasi ve ekonomide daha fazla kaynak saglanmasi toplam talebi,
yatinmlari ve ekonomik bllylimeyi arttiran unsurlardir. Ozellikle Tirkiye’nin
lokomotif girketleri ile glglendirilen Varlik Fonu, ekonomik biylime ve
yatinmlarin artmasiyla birlikte birgok kisiye istihdam imkani olusturabilecektir.

Aktif blyUkligin her gegen giin daha ylksek rakamlara ulastigi varlik fonunun
dogru yonetiimesi ve isletiimesi durumunda milli sektériin 6nlinl agmasi,
insaat sektoriinii canlandirmasi, kamunun yikinl azaltmasi gibi ekonomiye
ilave faydalar saglamasi da kaginilmaz olacaktir. Yapilan tahminlere gore yillik
blylimeye 1.5 katki saglayacagi hedeflenmektedir.

Varlik Fonunun Stratejisi Ne Olacak?

Bu sorunun cevabi aslinda iginde sakl. Varlik fonu zaten stratejik bir hamledir.
Varlik fonu yonetim kurulu bagkanligini yiritecek olan Sn. Mehmet Bostan ve
ekibinin dinyadaki varlik fonlarinin yapilarini ve yatirrm stratejilerini ayrintili
sekilde inceledigi ve konuyla alakali ciddi bir bilgi birikimine sahip oldugu
bilinmekte. Bu bilgi dogrultusunda diinyadaki érnekleri gibi savunma sanayi ve
teknoloji gibi katma deger yaratacak alanlara yatirirm yapmasi gugli bir ihtimal.
Turkiye’de finansal gostergeleri bozacak olasi spekilatif ataklara karsi, bu
sistem emniyet supabi roll Ustlenebilecektir.

Stratejik plan c¢ergevesinde calismalarin ydrutilecegi ylksekle muhtemel.
Diger bir ifadeyle kurulusun ne oldugunu, neler yaptigini ve bu yaptiklarini nigin
yaptigini belirleyip ve bunlari disiplinli bir sekilde fiiliyata gegireceklerdir.

Kisa orta uzun vadede plan nasil olabilir?

Aslina bakilirsa bu sorunun cevabini vermek icin henuz erken. Ama bu
sorunun cevabini Bagbakan Yardimcisi Sn. Nurettin Canikli’nin séylemlerinin
satir aralarinda bulabilmekteyiz. Sn. Canikli "Kanal istanbul gibi mega projeler,
otoyollar ve gehir hastaneleri gibi altyapi projeleri ve yliksek teknoloji iceren
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Teminat usull ile
mi ekonomiye yon
verecek?

Varlik Fonlari,
agirlikli olarak,
devlet tahvillerine,
hisse senetlerine,
yatinim fonlarina,
cesitli projelere
gegici ya da kalici
ortakliklar yoluyla
girip yatirom
yaparlar.

projelerin finansmaninda kullanilacaktir. Bu projeler orta ve uzun vadede kendisini amorti
eden ve geri déniigli olan, kaynak dreten, milli geliri bliylik oranda sigratacak, bizi orta
gelir tuzadindan g¢ikartacak projelerdir." Soyleminden planin uzun vadeli yatirimlarin
finansmanina daha fazla odaklanacagi sdylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle Uzun
vadede Turkiye'nin hedeflerine ulasabilmesine katki saglayacak olan varlik fonu,
Tarkiye ekonomisindeki yapisal sorunlarin ¢ézimunin yani sira ortaya g¢ikaracagi
ekonomik glg¢ sayesinde 6nemli bir dis politika araci haline de gelecektir.

Teminat usulii ile mi ekonomiye yon verecek?

Bu soruya cevap verirken TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi ANONIM
SIRKETININ KURULMASI ILE BAZI KANUNLARDA DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR KANUN'UN (Kanun No. 6741, Kabul Tarihi: 19/8/2016) referans aldigimizda
Finansman saglanirken Turkiye Varlik Fonu portfdyu tzerinde teminat, rehin, kefalet
ve ipotek tesis edilebilecek.

Tarkiye Varlik Fonu'nun mal varligi, fon hesabina olmasi sartiyla Turkiye Varlik Fonu
ve alt fonlarin yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde
teminat gosterilemeyecek ve rehin edilemeyecek, baska bir amagla tasarruf
edilemeyecek, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {zere
haczedilemeyecek, Uzerine ihtiyati tedbir konulamayacak ve iflas masasina dahil
edilemeyecek. Sirketin Uglncu kisilere olan borglari ve yukidmlalUkleri ile Turkiye
Varlik Fonu'nun ayni Uglinct kisilerden olan alacaklari birbirlerine kargi mahsup
edilemeyecek.

Varlik Fonu Neye Yatirim Yapar?

Varlik Fonlari, agirlikh olarak, devlet tahvillerine, hisse senetlerine, yatirim fonlarina,
cesitli projelere gecici ya da kalici ortakliklar yoluyla girip yatirnm yaparlar. Her ne
kadar bununla alakali herhangi bir agiklama yapilmamis olsa da agirlikli olarak bu
enstrimanlardan olusacadi dustnilmekte. Egilmez’ e gbre bazi Ulkeler varlk
fonlarinin yatinmlariyla ilgili bazi kisittamalar ve standartlar getirmiglerdir. Ornegin
birgok Ulkede varlik fonlar igin S&P ve Fitch’in BBB ve Moodys’in Baa3 kredi notlari
yatinnm yapilabilir en digtk not olarak kabul edilmekte, bu notun altinda kredi notu
olan Ulke tahvillerine yatirrm yapilamamaktadir.

2006 yilinda yasanan subprime mortgage ve 2008 yilinda yasanan Lehman Brothers
krizlerinin ardindan ABD basta olmak tzere bu fonlarin bir bélimunin finansal sektor
kuruluglarini kurtarmakta kullaniimasi bunlarin uluslararasi tartisma ve elestirilerin
hedefi haline gelmelerine neden olmustur.

Varlik Fonu Saglikh bir Denetime Tabi Olacak mi? Buna Giivenebilir miyim?

Fon ve tum istirakleri bagimsiz denetime tabi tutulacak. 6362 sayili Kanun
kapsaminda kurumsal ydnetim duzenlemelerine uyacak. Diger bir ifadeyle Varlik
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Fonu'nun batin islemlerinin ulusal denetime acik oldugu gibi uluslararasi
denetime de acik olacagini soyleyebiliriz.

Fon ve tim istirakleri bagimsiz denetime tabi tutulacak. 6362 sayili Kanun
kapsaminda kurumsal yonetim dizenlemelerine uyacak. Diger bir ifadeyle
Varlik Fonu'nun bitin iglemlerinin ulusal denetime acik oldugu gibi
uluslararasi denetime de agik olacagini sdyleyebiliriz. Turkiye’de kurulan varlik
fonu olagan Sayistay denetimine tabi olmayacak. Fona aktarilan her bir sirket
de Sayistay denetiminin diginda kalacak. Bununla birlikte bagimsiz denetgiler
tarafindan 6zel hukuk hikUmlerine paralel olarak denetlenecek. Basbakanin
olusturacagi denetim elemanlari ekibince de denetlenecek ve hazirlanacak
rapor her yil Bakanlar Kurulu’na sunulacak. TBMM Plan ve Biitce Komisyonu
da, Bagbakanlik'tan gonderilen denetim raporlari Gzerinden fonun faaliyetlerini
denetleyecek. Goruldigu gibi ciddi boyutlarda denetime tabi olan sistemin
seffaflik konusunda kafa karistirici bir taraf gériinmemektedir. Arslan’a gore
(2017) her ne kadar kanunda bagdimsiz denetimden s6z edilmekte ise de
badimsiz denet¢i olarak segilecek goérevlilerin ylUritme organinin merkezi
denetim elemani yani kamu gorevlisi olmasi s6z konusu denetimin ne kadar
“bagimsiz” oldugu hususunda sipheler bulunmaktadir.

Yurt Disindan Fon Bulma ihtiyaci ve Sicak Para anlaminda Varlik Fonlari
ne gibi faydalar saglayacak?

Dinya genelinde ise 40'tan fazla tlkede 80'e yakin varlk fonu bulunuyor. Bu
fonlarin toplam buyukligu 7,4 trilyon dolar seviyesine ulasmis durumda. Bu
rakamin, 2020 yilina kadar kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yénetimi fonuyla
15 trilyon dolara yukseleceg@i tahmin ediliyor.

Bizim gibi dogrudan yatirimlar yerine uzun yillardir yiksek faiz-dtsuk kur sicak
para sarmalinda devamliligini sirdiren ekonomiler igin sicak paranin gikigl
esnasinda olusacak ekonomik dalgalanmalarda piyasalarin stabilize
edilmesinde olusturulacak glgll bir varlik fonunun mevcudiyetinin, piyasalara
gerekli giivenin verilmesinde dncl rol oynamasi oldukga olasidir. Gegtigimiz
aylarda kurdaki asiri volatil hareket sonrasi olusan karamsar havalar ve
TCMB’nin ciddi rezerv kaybinin da, sistemin oturmasiyla giderilecegi
dusunitlmektedir.
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haftasi Foreks
islemlerinde
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teminatinin
50.000.- TRY'ye
yukseltilip, kaldirag
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Pozisyonlarini
Foreks firmalari

Uzerinden agan
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olarak tasarruf
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gorece olarak az
oldugu, sunulan
imkan ile birlikte
kolay yoldan para
kazanma
istahi/hirsi ile
pozisyon agctiklari
g6zlemlenmektedir

BiZDEN ONERILER*

FOREKS ISLEMLERI TEMINATI VE KALDIRAG ORANI
HK.DA

Subat ayinin 2. haftasi Foreks islemlerinde baslangi¢ teminatinin 50.000.- TRY'ye
yukseltilip, kaldirag oraninin 1:100'den 1:10'a dusurilmesi karara baglanmistir.

Alinan bu karari, ¢cok olumlu bir adim olarak goriyoruz.

istanbul - Finans Merkezi vizyonu/misyonu ile 2011-2012 yilindan itibaren cesitli
araci kurumlar faaliyet izni alip, yatinm yapmis ve en ¢ok da Foreks islemlerine
yonelmislerdir. Burada ¢ok dusik teminatlar ile 1:100'e varan kaldirag oranlari ile
yatinmcilar pozisyon alabilmekteler. Kaldirag oraninin ylksek olmasi sebebi ile
blyUk kazanglar ya da paranin tamamini kaybetmek s6z konusu olabilmektedir.

1:100 kaldirag ile agilan bir pozisyonda %1.00'lik ©F - 07 s S e E T

bir fiyat degisimi, dodru ydnde bir pozisyon
alinmigsa, baslangic teminatini 2 katina
¢ikarmakta; yanlis yénde bir pozisyon alinmissa
baslangi¢ teminatinin (yatirilan paranin) timunun
kaybedilmesine yol agmaktadir. Son zamanlarda
kurlarda gunlik degisimin %3'lere varan oranlara =
ulagmasi, yapilan yatinmlarin ne kadar riskli : ,,*
oldugunu gostermektedir.

Pozisyonlarini Foreks firmalari Gzerinden agan yatirnmci profiline bakildiginda, genel
olarak tasarruf miktarlarinin gérece olarak az oldugu, sunulan imkan ile birlikte kolay
yoldan para kazanma istahi/hirsi ile pozisyon agtiklari gdézlemlenmektedir.

Acllan birgok pozisyondan sonra yatirrmci kazanmissa, kendisinde olusan glven ile
birlikte, piyasayl hep yenecegini disunerek parasini buyuttikce, yeni agtiklari
pozisyonlarda bunlari bu pozisyonlara dahil etmekte; nihai olarak sadece bir
basarisiz operasyon ile parasinin tamamini kaybedebilmektedir. Hirsina hakim olup,
kenara gekilmesini bilen yatirimcilar da siphesiz olacaktir.

Kaldirag oraninin azaltilip, baslangi¢ teminatinin yukseltiimesi, yatirimci bilincini
artirma (ve kolay para kazanma algisini kirma) anlaminda son derece olumlu bir
adim olup, olasi magduriyetler igin de bir kalkan vazifesi gorecektir.

Kulibumuz tarafindan gegtigimiz dénemde, gundemdeki ekonomik ve finansal konularda
kamuoyu ile paylastigimiz 6nerilerdir.
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Ote yandan son dénemde dile getirilen Foreks firmalari tarafindan yapilan
kaldiracli islemlerin kurda asirn oynakliga sebebiyet verdidi fikri, pek gercekligi
yansitmamaktadir. Zira, kur asil olarak bankalar arasi piyasada olusan (zaman
zaman spekulatif, hatta manipllatif olabilen) arz/talep dengesine gore
belirlenmektedir.

Bu kisitlamalarin gelmesi ile buraya ayrilan kaynagin yurtdisina kagabilecegi
de vurgulanmakta olup, uzun vadede ¢ogunlukla kaybetmeye mahkum olan bu
yatirnmlarin énlinde sonunda bu igin spekulasyonunu/manipllasyonunu yapan
yurtdisina transfer olacagi duslndlirse, burada bir kayip (olmasi)
ongorilmemektedir.

Sektdre yapilan yatirm ve istihdam konusunda daha farkli bir gegis suphesiz
s6z konusu olabilirdi. Ancak, yanlista i1srar etmek de dogru bir tutum degildir.
Burada istihdam edilen personelin yas ortalamasi disik genglerden kurulu
olmasl, uzun vadede surdurulebilir olmayan bu meslekten kendileri igin daha
faydal olabilecekleri alanlara ydonelmelerine de vesile olacaktir. Yine burada
istanbul-Finans Merkezi vizyonu/misyonu dogrultusunda bu kurumlarin daha
farkh/faydali menkul kiymet, sermaye, emtia piyasasi alanlari/araglar ile
yollarina devam etmeleri, istihdamdaki kaybin da bu sekilde telafi edilmesi
disunalebilir.
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Kaldirag oraninin
azaltilip, baglangig
teminatinin
yukseltilmesi,
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derece olumlu bir
adim olup, olasi
magduriyetler icin
de bir kalkan
vazifesi gorecektir.




Son dénemde
ddéviz kurunda
yasanan asiri
calkantilar, YP
bor¢lu firmalarin
bilango yapilarini
cok olumsuz
etkileyebilmektedir.

Cikarilan bu
kararname iyi niyet
tasisa da icerik
olarak en azindan
yukimlulUkleri
kadar borgluya
benzer imkanin
sunuldugu seklinde
algiya yol
acabilmekte; doviz
kurlarindaki
harekete karsi
magduriyetlerin
giderilmesi adina
daha farkli, soru
isareti
olusturmayacak
yontemlerin hayata
gegirilmesinin
faydali olabilecegi
mulahaza
edilmektedir.

683 NOLU KHK HK.DA // YENi DUZENLEMELER

23 Ocak 2017 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan 683 nolu KHK uyarinca kamu
kurumlarinin YP cinsinden yurtigi 6deme yukimluligua olan alacaklarina; borglu talep
ederse, 2 Ocak TCMB doviz alis kurundan yilsonuna kadar TL olarak tahsil edebilme
hakki getirilmektedir.

Son donemde doviz kurunda

TURK LIRASI ILE
YAPILACAK TAHSILATLAR

yasanan asiri ¢alkantilar, YP borglu
firmalarin bilango vyapilarini ¢ok
olumsuz etkileyebilmektedir.

683 Sayih
KHK lle
Yayimlandi

Buradaki magduriyetleri azaltma
amaci tasiyan bu dizenleme bir

takim suistimalleri de beraberinde

getirebilir. Zira borc¢lu igin cari kurdan en az %10 daha asagi bir seviyeden
hazine/devlet bltcesinden pay ayrilmasini gerektirmektedir. Fonlama maliyetleri bu
hesabin igerisinde olmayip, bu da dahil edildiginde aslinda bltgeden ayrilan maliyet
daha da yukari seviyelere ¢gikmaktadir.

Uygulama, 2000'li yillara kadar uygulanmakta olan "Yonetilen serbest kur" modelini
hatirlatmaktadir. O dénemde beklenen enflasyon seviyesine gére TCMB tarafindan
belirlenen bant araliyinda kur hareketlerine izin verilmekte idi. Reel ddviz kuru sabit
tutulmakta idi.

Bu durum, istedigi zaman likidite bulacagini bilen yatirimcilar igin agik pozisyon

tasimalarina olanak veriyordu. Sistemin bu ydntemle tasinamayacadr ve
devalliasyon yapilmasi gerektigi anlagilinca da, son anda sabit kurdan ylksek doviz

alan piyasa oyunculari elestiri konusu olmustur.

Cikarilan bu kararname iyi niyet tasisa da igerik olarak en azindan yukimlulakleri
kadar borgluya benzer imkanin sunuldugu seklinde algiya yol acabilmekte; déviz
kurlarindaki harekete karsi magduriyetlerin gideriimesi adina daha farkli, soru isareti
olusturmayacak yontemlerin hayata gegciriimesinin faydali olabilecedi mulahaza
edilmektedir.

Suistimali 6nleme adina gesitli 6nlemler alinabilir. Ancak, bunun igin de ¢ok boyutlu

sartlar iceren maddeler yazilmasi gerekmekte, bunlarla da amacin disina

cikilabilecegi dusunulmektedir.

Ancak, yine de asagida belirtilecek onlem; sart vs icermemekte olup; borglulara
sunulan (ve aslinda finansal piyasalar yolu ile satin almaya kalkilacak olsa, gok
pahaliya mal olabilecek bu) opsiyonu en azindan bir gergeveye oturtmaya ve
suistimali kismi de olsa azaltmaya yarayacaktir.
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Borglulara ¢agri yapilip; ilgili borglarini déviz veya belirlenen sabit kurdan TRY Bizim Gnerimiz :
ile ddeme hakkindaki secgimleri sorulup, bir daha degistirimemek Uzere borglulara sunulan
. . . - (ve aslinda finansal
anlasma bedeli bu tutar tizerinden sabitlenebilir. piyasalar yolu ile
satin almaya
kalkilacak olsa, ¢ok
pahaliya mal
olabilecek bu)
opsiyonu en
azindan bir

cerceveye
oturtmaya ve
suistimali kismi de
olsa azaltmaya
yarayacaktir.
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Son dénemde
doviz kurunda
spekiilatif, hatta
manipulatif olarak
degerlendirilebilece
k ataklar, cok az bir
doviz talebi ile,
likidite ve arz
yoklugunda kuru
cok yuksek
seviyelere
tasiyabilmekte;
ekonominin
durumu hakkindaki
algilari bozma
amacl tasimakla
birlikte, sirketlerin
nakit akisi; doviz
ihtiyaclari (ve buna
mukabil
maliyetlerini),
enflasyon, faiz
dengesi vs, bircok
ekonomik dengeyi
olumsuz yénde
etkilemektedir.

SPEKULATIF DOViZ HAREKETLERI; TESPIT VE ONERI

Son dénemde doéviz kurunda spekiilatif, hatta manipulatif olarak degerlendirilebilecek
ataklar, cok az bir doviz talebi ile, likidite ve arz yoklugunda kuru ¢ok yiksek
seviyelere tasiyabilmekte; ekonominin durumu hakkindaki algilari bozma amaci
tasimakla birlikte, sirketlerin nakit akisi; doviz ihtiyaglari (ve buna mukabil
maliyetlerini), enflasyon, faiz dengesi vs, birgok ekonomik dengeyi olumsuz yénde
etkilemektedir.

Ekonomi yonetimi ve TCMB bu saldirilari hasarsiz atlatmaya yarayacak cesitli
Onlemleri devreye almaktadir.

Ekonomi yonetimi cephesinde Nurettin Canikli tarafindan gecen hafta agiklanan
bildiride, sirketlerin déviz pozisyonlarinin envanterinin g¢ikarilacaglr ve buna uygun
olarak TCMB ile ortak calisma yapilarak sirketlerin ihtiyaglarinin belirlenecegi ve
ihtiyaclara uygun cevaplar verilecegi bildirilmistir.

Nakit akisi geregi, ithalatlari, yahut kredi geri 6demeleri sebebi ile yikli miktarda
ddviz almak zorunda olan kurumsal (6zel veya kamu) firmalar(1), maliyetlerini daha
dogru yodnetmek amaci ile bankalara taleplerini iletip; en iyi teklifi veren
banka/bankalar ile islemlerini ihale ydntemi ile gergeklestirebilmektedir.

Tek basina birkag milyon dolarlik bir déviz talebi bile likidite/arz yoklugunda déviz
kurunu yukari seviyelere tagiyabilirken; ihale yontemi ile miktari ve saati belli olan
islemlerde fiyat hareketleri ¢ok daha buytk olgeklerde gergeklesebilmektedir.
Ekonomide ¢ok énemli yer tutan psikoloji burada devreye girmekte, fiyatlarin daha da
yukari gidebilecedi endisesi ile ihtiyaci olan diger piyasa oyunculari da piyasadan
doviz talep edebilmekte ve bdylece fiyat seviyeleri daha da yukari gidebilmektedir.
Bu kisir dongl fiyatlarin yapiskanhdi olgusunu da beraberinde getirip, bozulan
psikoloji ile birlikte artik kurun asagi gelmeyecedi algisini pekistirebilmektedir.

Ekonomi yonetiminin dile getirdigi, firmalarin ihtiyaglarinin belirlenmesi ve ona uygun
hareket edilmesi dengeler fazla bozulmadan, ivedilikle hayata
gegiriimesi 6nem arz etmektedir. Buna ilk basta kamu firmalari ile baglanabilir. Botas

programinin,
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uygulamasi buna gtizel bir 6rnek teskil etmekte olup; aynen orada oldugu gibi,
kamu firmalarinin déviz ihtiyaglart TCMB ve kamu bankalari araciligi ile
(zamana vyayili olarak) karsilanabilir.  (Glinimiz ekonomik dizeni ve
muhasebe standartlarinda uygulamasi zor olmakla birlikte en ug nokta olarak
RefahYol hiikiimetlerinde denenen KiT'lerin kredi/mevduati icin Havuz Sistemi,
ddviz konusunda da denenebilir.)

Kamu tarafinin déviz dengesi yonetsel agidan daha blylk 6nem tasimakta
olup, sonrasinda 6zel sektdr icin de ihtiyaglarini giderecek mekanizmalar
Uzerinde calisilip; yukarida s6zl edilen olumsuz dénginidn kirilmasina katki
saglanabilir.
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Ekonomi
yonetiminin dile
getirdigi, firmalarin
ihtiyaglarinin
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ivedilikle hayata
gegirilmesi 6nem
arz etmektedir.




UYARI NOTU

1- Bu yayin; Ulkemiz ve Milletimiz yararina bir yayindir, satigi yapilamaz.

2- Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ cergevesinde,
araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak bir s6zlesme ¢ergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih
edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve

getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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