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KEMAL DERVIS

Kemal Dervis’in kim oldugunu
bu derginin okurlarina anlatma-
ya gerek yok. Tiirkiye, Dervis’le
2001 yu krizinde tamigti. Ulke-
mizin bu krizden ¢abuk ve nispe-
ten az hasarla cikmasinda onun
payt var. Dervis olmasaydi da
Tiirkiye, 2001 krizini atlatirdi.
Nitekim, bundan onceki 1958,
1971, 1980 ve 1994 krizlerini de
atlatmisti.  Tiirk ekonomisinin
ozelligi “krize kolay girmesi ve
krizden ¢abuk ¢ikmasi”dir.

Hocam Dr. Attila Karaosman-
oglu, (kendisi Diinya Bankasi’
nda Dervis'ten de kidemli bas-
kan yardimcisiydy) 2000’in Ara-
lik ayinda 2001 krizinin gelmekte
oldugunu  goriip, Ankara’ya
gidiyor. Bagbakan Biilent Ece-
vit'e “kriz kapida, kuru serbest
bwrakin” diyor. Meger IMF de
ayni  tavsiyeyi yapmis zaten.
Zamanin Merkez Bankas:
baskani ve Hazine Miistesart bu
tavsiyeyi dikkate almiyor. Kriz
patlyor, Tiirkiye en az 30 milyar
dolar zarara ugruyor. Tavsiyeye
uymayan biirokratlara, kimse
hesap  sormuyor,  soramiyor.
Ciinkii ortada “‘usulsiiz” bir ig
yok. Gegelim.

Kemal Dervis 2001 krizinden
tam 5 yu sonra, Tiirkiye'ye geli-
yor ve ‘“‘uygulanan para politi-
kast yanlistir; Tiirk Lirast agirt
degerlidir, bu biiyiikliikte bir cari
acik stirdiiriilemez, istikrar teh-
likede” diye tiim iilkeyi uyariyor.

Usule aykirt bir is yapiyor.

Tepkiler ne?

- Acaba Kemal Dervis niye
geldi?

- Durdu durdu, simdi nicin
konusuyor?

- Acaba casus mu?
- Yoksa Cumhurbaskani olmak

icin kamuoyu mu olusturu-
yor?
Dikkat edin, Dervis’in ne dedigi
o kadar onemsenmiyor, kendi
icin  neyin pesinde oldugu
tartisilyor.

Bana gore bu ziyaretin ¢ok basit
bir aciklamast var: Dervis, izle-
nen politikada cidden tehlikeli
bir gidis goriiyor, bunu da soylii-
yor. Ister dikkate alalim, ister al-
mayalim. Ama kolay anlasilir bir
davranisi, zor anlasilir hale sok-
mayalim.

Tugrul Belli

BANKACILIK VE KURUM-
SAL YONETIM

Kurumsal  ybnetim  (corporate

governance) diinyada son ylarda
¢ok giindemde olan bir konu.
ABD’de ozellikle Enron skandali
sonrasinda kurumsal yonetim ve
seffaflik ilkelerinin saptanmasi ve
sirket yoneticilerine benimsetilmesi
belki de iizerinde en ¢ok yazi yazi-
lan konu haline gelmis durumda.
Keza, gene iizerinde ¢ok konusulan
“Basel 2" bankacilik risk kriterle-
rinin 3 sacayagindan birini sef-
faflik ilkeleri ve kamuya agik-
lanmast gereken raporlarm teskil
ettigini de unutmamak gerekiyor.

Kurumsal yonetim kavramu Tiirki-
ye’de de son yillarda giindeme gel-
meye basladi. Ancak bizdeki fiili
durum gelismis ekonomilerdekin-
den olduk¢a farkl.. Soyle ki,
Bati’da sorun profesyonel yonetici-
lerin yonetim iizerindeki egemen-
ligi ve elde ettikleri sahsi gelirlerin
fkasitlanmasi iken, Tiirkiye’'de sorun
sirket patronlarimin kiigiik serma-
yvedarlar, ¢alisanlar ve kamuya
kars1 seffafiyetinin artirdmasi. Di-
ger bir ifadeyle bizdeki asil sorun,
heniiz yeteri kadar kurumsalla-
samamanin, aile gsirketi kalmig
olmanin getirdigi sorunlar. (Tiirki-



Biitce ve Kamu

Finansmani

¢ Biitce 2006 yilina iyi bir bas-
langi¢c yaparak Ocakta 2 milyar
YTL fazla verdi. Gegen sene ayni
donemde 1 milyar YTL acik ver-
misti.

¢ Biitce dengesindeki bu iyi-
lesmeye karsin faiz-dis1 fazla
miktarinda gecen seneye gore ne-
redeyse higbir fark yok. Bu du-

BUTGE DENGESI

(milyon YTL) Oca.06 Oca.05
Harcamalar 11,604 11,187
1-Faiz Hari¢ Harcama 9,342 5,977
Personel Giderleri 3,485 3,081
Sosyal Guvenlik Kur. Devlet F 471 412
Mal ve Hizmet Alimlari 479 143
Cari Transferler 4,086 2,173
Sermaye Giderleri 294 0
Sermaye Transferleri 0 0
Borg Verme 527 168
Yedek Odenekler 0 0
2-Faiz Harcamalari 2,261 5,210
Gelirler 13,619 10,181
1-Genel Bitge Gelirleri 13,477 10,072
Vergi Gelirleri 10,134 7,591
Vergi Disi Gel. 3,289 2,121
Sermaye Gelirleri 21 12
Alinan Bagis ve Yardimlar 33 349
Alacaklardan Tahsilatlar 0 0
2-Ozel Biitge Gelirleri 89 108
3-Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 53
Biitce Dengesi 2,015 -1,006
Faiz Dig1 Denge 4,277 4,204

¢ Her

ragmen Subat ra-
kamlarinin  arizi
oldugunu diisii-
niiyor ve 2006
hedeflerinin tut-
turulmasinda faz-
la bir problemle
karsilasilacagini
zannetmiyoruz.

Hatta gecen ay

§eyc

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali ithalat

DIS TICARET

W Ara Mali ithalat
@ Tiiketim Mali Ihracat

@ Sermaye Mali ihracat
| Tiketim Mali ithalati

Fark %

da Dbelirttigimiz
gibi nasil 2005 biitce hedeflerinde
faiz giderleri sisiril-

2006
et mis idiyse, 2006°da

37% 174,321

s63% 128062 da ayni durum ge-

oae %2 cerli. Normal sartlar-
234.2% e da faiz giderleri bu
12452 sene oldukca azala-
1,834 .
AT 426 cak. Ancak tahmin
1,695 o 1 1
66% 45960 ed1lep resmi  faiz
338% 160326 gideri gecen sene
33.8% 156,214 .
335% 132100 gerceklesmesi  olan
55.1% 21,372 45 6 .
. milyarin  da
75.6% 2,269
-90.5% 9 tzerinde, 46.3 milyar
AT.7% 2062 YTL. Bu gergekten
1,149 .
3003% 43906 de anlamsiz yiiksek
1.7% 32,264

bir tahmin.

rum faiz harcamalarindaki azali-
sin bir sonucu. 2005 ocaginda 5.2
milyar olan faiz giderleri bu sene
2.2 milyar olarak gerceklesti.

¢ Ocak rakamlarinda ilging bir
durum harcamalarin gegen seneye
gore ciddi boyutta artmis olma-
sina ragmen, vergi gelirlerindeki
artisla denge saglanmis goziikii-
yor olmasi. Harcamalardaki artig
tabii ki kanayan yara sosyal
giivenlik aciklarindan kaynakla-
niyor.

¢ Subat biitge nakit gergek-
lesmeleri ocaktaki iyi rakamlari
yalanlar nitelikte. Nakit giderler
aynt hizda devam ederken nakit
gelirlerde bir azalma s6z konusu.
FDF 490 milyona diiserken, biitce
acig1 da yiiksek faiz giderlerinden
dolay1 6.3 milyar YTL ye firlamis
durumda. Bu miktarin finansmant
agirliklt olarak Hazine’nin kasa-
sindan yapilmas.

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticaret

Ihracat Subat’ta toparlandi

¢ 2005 yili 6demeler dengesi
son revizyonlarla birlikte $ 23
milyara baglandi. Dolar bazinda

ODEMELER DENGESI

2005 milli hasilamizin § 365 mil-
yar civarinda gergekleseceginden
hareketle a¢ik/GSMH  oranim
%6.3 olarak 6ngorebiliriz.

¢ Cari agik 2004’ gore $ 7.3
milyar kadar artmis durumda.
Ancak bu artisin tamamu petrol ve
dogalgaz gibi iriinlerin fiyat-
larindaki artigtan kaynaklaniyor.
Oyle ki gegen sene 2004’e gore
hammadde ithalatimiz %20 artt1.
Bu artisin %7.8’1 miktarsal artis,
ki milli hasilast %5.5 civarinda
biiyiiyen bir iilke i¢in gayet nor-
mal bir artig orani. Geri kalan

%11 ise deger artisi. Toplam
hammadde ithalattmz § 81
milyar olduguna gore deger

artisindan kaynaklanan kisim $ 9
milyar ediyor (cari agik artisindan
daha fazla.)

¢ Ote yandan 2005°de ham-
madde fiyatlarindaki artisa karsin
yatirim mali ithalat birim degerle-

(milyon $)

m REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN

@ FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER
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rinde %3 kadar bir azalma gorii-
liiyor. Endeksler mallarin dolar
degerinden hesaplandigina gore
bu durum mallarin dolar bazinda
ucuzladigina, diger bir ifadeyle
euro’nun deger kaybettigine isaret
ediyor ki gergekten de 2005’in
ozellikle 2. yarisinda euro dolara
kars1 ciddi deger kaybetti.

¢ Ocak ay1 ihracat rakamlari
gecen ocaga gore % 3.5 disiis
gostermesine ragmen ay icindeki
uzun tatil, olumsuz hava kosullar
ve euro’nun deger kayb1 boyle bir
neticeyi sasirtici olmaktan cikar-
d1. Nitekim TIM rakamlarina gore
subatta ihracatimiz Onceki yila
gore %7.5 artarak $ 6.1 milyar
olarak gergeklesti. Ocak-Subat

doneminde ise ihracat % 3.4 artis-
la $ 11.1 milyar1 buldu.

¢ Doviz rezervlerindeki artig
siiriiyor.  Ozellikle MB’nin 15
Subattaki yliksek montanli déviz
alim miidahelesi sonrasinda re-
zervleri sene bagina gore $ 9.3
milyar artmis durumda. Biz daha
onceki yazilarimizda da belirttigi-
miz gibi rezervlerin artirilmasini
biitiin maliyetlerine ragmen dogru
buluyoruz ve TL’deki degerlen-
meye karst faizlerin radikal bir
sekilde disiiriilmesi tarzi Onerile-
re yegliyoruz. Ancak piyasadaki
glinlik likiditenin ¢ok artmig
olmast doviz alimlarmi1 da bir
yerde limitliyor.

Gelir dagilminda nisbi iyilesme
¢ Subat sonunda Tiirkiye’nin
2004 Hanehalki Biitce Anketi'

TURKISH BANK ASS .

nden elde edilen gelir dagilim
sonuclar1 agiklandi. Buna gore
niifusun gelirden en az pay alan
%20’si toplam gelirlerin %6’sin1,
en fazla pay alan %20’si ise
toplam gelirlerin %46.2’sini almig
bulunuyor. En iist %20 en alttaki
%20’den 7.7 kat daha fazla gelir
sahibi. Bu oran 2003 anketinde
8.1 ¢cikmigti. Yani bir sene igeri-
sinde gelir dagiliminda az da olsa
bir diizelme oldugunu goriiyoruz.

Yiizde 20'lik dilimler Turkiye
2003 2004
Toplam 100.0 100.0
Birinci ylizde 20" 6.0 6.0
Ikinci yiizde 20 10.3 10.7
Ugiincii yiizde 20 14.5 15.2
Dérdiinci ylizde 20 20.9 21.9
Besinci ylizde 20® 48.3 46.2
Gini Katsayisi 0.42 0.40

™ Toplam gelirden en az pay alan
@ Toplam gelirden en fazla pay alan

¢ Gelir dagilimin1 gosteren di-
ger bir istatistik olan Gini katsayi-
sma gore de bir iyilesme var.
2003’de 0.42 olan bu katsayi
2004’de 0.40 olarak gerceklesti.
(Gini katsay1s1 0 olursa, toplumda
herkesin geliri esit oluyor, 1 olur-
sa da toplumun biitiin gelirini 1
kisi aliyor.)

¢ Gelir dagilim istatistiklerine
dikkatli yaklagsmak gerekiyor.
Hata orani yiiksek olabilecegi gibi
her zaman da anlamli sonuglar
cikmayabilir. Mesela Ozbekistan’
m Gini katsayis1 0.27, yani gelir
dagilimi bizden ¢ok daha iyi, ama
bizden de ¢ok daha fakir bir iilke.
Ote yandan Finlandiya’min Gini
katsayist 0.27 ama o da bizden
cok daha zengin bir iilke.

¢ Genel bir kural olarak Gini
katsayisinin 0.30-0.35 aralig1 ara-
sinda olmasi iyi bir dagilim ola-
rak goriilebilir. Tiirkiye’nin o
noktaya gelmesine daha epey bir
zaman var.

¢ Sanayi tiretiminde 2006 yili-
na (beklendigi gibi) iyi baslama-
dik. Hava muhalefeti ve uzun tatil
etkisiyle tiretim %4.5 azaldi.

¢ Lokomotif sektdr olan tasit
araclarindaki %9.2’lik ve gidada-

ki 9%3.9’luk artis disinda diger
tim sektorlerde iiretim azaliglari

g0ze carpiyor.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tagit Araglar
Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi

Tekstil Urunleri

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Enflasyon beklentilerin altinda

¢ Ocakta TUFE %0.22 ve UFE
%0.26 olarak gerceklesti. Yillik
enflasyon TUFE’de %8.15, UFE’
de ise %5.26 oldu.

¢ Rakamlar beklentilerin ol-
dukea altinda geldi. Kis kosullari-
nin normalden daha agir oldugu
bir ayda fiyat artiglarinin daha
yliksek olmast  beklenebilirdi.
Gida fiyatlar1 %2.4 ve ham petrol
fiyatlar1 %14 artmasma ragmen
gida ve enerji disindaki fiyatlarin
%-0.67 azalmis olmasi enflasyo-
nu dizginledi.

¢ Martta TUFE’nin 0.50’nin
altinda kalmasi durumunda (ki
tekstil trtinlerine getirilen KDV



indiriminin  fiyatlarnn  diisiirticti
etkisi olacaktir), sene sonu hedefi
olan %5’e ulasmada bir problem
yasanacaginl zannetmiyoruz.

BONO VE TAHVIL IHALELERI

¢ Japonya’nin gevsek para
poltikasini birakacagi yoniindeki
beklentiler ve Amerikan 10 yillik
devlet tahvili faizlerinde goriilen
artis, global portfoylerde Dbir
diizeltme ve bununla birlikte de
gelismekte olan iilkelerde bir
miktar satig getirdi. Bu satigin
etkisi Tirkiye’de daha c¢ok bor-
sada goriilmekle birlikte devlet
tahvili faizlerinde de artiglar

SUI GENERIS—s1’den devam

ye'de son donemde bu konuya egi-
len ¢ok makale, arastirma, seminer
ortaya ¢tkmaya basladi. Hatta bir
“aile anayasasi” kavramimin da
ortaya atldigini goriiyoruz.)

Kurumsal yonetime paralel gelisen
bir bagka onemli kavram da
“stakeholders” kavrami. Ingilizce-
de bir girketin pay sahiplerine
“shareholders” deniliyor. “‘Stake-
holders” ise pay sahipleri de dahil
olmak ftizere bir sirketin iliskide
bulundugu biitiin  taraflart icine
alan bir kavram. Yani, miisteriler,
calisanlar, tedarikgiler, yatirimcilar
ve toplum. Tiirkceye “kurumsal
paydas” seklinde terciimesi yapilan
bu kavramin arkasindaki felsefe
“sirket” denilen tiizel kisiligin
olusmasinda ve yagamasinda sade-
ce pay sahiplerinin degil, genis bir
gevrenin payimin oldugunun ortaya
konmast ve sirket politikalarinin bu
olgu dikkate almarak olugturulmast.

4 daha artacaktir.
@8 ABD’de faiz indiriminin sonuna

PARASAL GOSTERGELER 1

24.02.06
18,192

(milyon YTL)
Dolagimdaki Para

2
27.01.06
18,608

3
30.12.05

18,276  -2.2%

Vadesiz Mevduatlar 19,861 19,863 23,483 0.0%
M1 38,053 38,472 41759 -11% -8.9%
Vadeli Mevduatlar 116,681 112,429 111,387 3.8% 4.8%
M2 154,734 150,900 153,146 2.5% 1.0%
DTH 79,574 78,550 76,440 1.3% 4.1%
DTH (milyar$) 60.6 59.6 56.9 1.6% 6.5%
M2Y 234,308 229,451 229,587 2.1% 2.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 121,759 119,915 120,994 1.5% 0.6%
4 Acik Piyasa islemleri 13,269 7,590 4,983 74.8% 166.3%
i Kamu Menkul Kiymetleri 133,328 128,739 128,679 3.6% 3.6%

W corildii.

¢ Piyasalarda volatilite bir siire
Ancak gerek

gelinmis olmasindan, gerekse de
ozellikle yiiksek petrol fiyatlar
dolayistyla olusmus bulunan glo-
bal likiditenin devam etmesi
beklendiginden, piyasalarn bu
durumdan ¢ok ciddi etkilenmeye-
cegini diislinliyorum.

Parasal Gostergeler

¢ Sene basindan beri DTH
hesaplarinda dolar bazinda %6.5
bir artis goriiliiyor. Ote yandan
M2 rakamlarindaki artis sadece
%]1. Yani, dedolarizasyon siireci

(Bizde hala “ben yaptim, ben sat-
tim” yaklagimi ¢ok gegerlidir. Ama
biraz oturup diigtiniince eger iginiz
Sultanahmet ’te aci su satmak degil-
se, yapilan her iste elzem dnemde
kurumsal paydaslarm varoldugunu
gormek miimkiin.)

Banka da bir sirket, bir tiizel kisilik.
Ancak ¢ok onemli bir farkhiligi olan
bir tiizel kisilik. Bankalar salt
sermaye sahibinin degil baskalari-
nin da parasm isleterek (Ingiliz-
cede bu kavrama “other people’s
money” deniyor) yasiyor. Bir an-
lamda bankalar yari-kamu kurulus-
lari. Bu nedenle bankalarin kurum-
sallasmast ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu o6zel bir onem
kazaniyor. Yeni 5411 sayili Banka-
ciltk Kanunu da kurumsal yonetim
ilkelerini tiimden ayrt bir kisim
altinda degerlendirerek bu konuya
kamu otoritelerinin verdigi onemi
ortaya koyuyor.

son 2 aydir durmus gibi. Bu
durum yiikselen dolar faizlerin-
den ve/veya diisen net TL faizle-
rinden mi kaynaklaniyor, yoksa
gecici bir durum mu, ileriki
donemlerde daha iyi anlayabile-
cegiz.

¢ Giinlik likiditenin artma-
styla birlikte agik piyasa islemleri
de sene bagindan beri %166 gibi
yliksek bir oranda artis gosterdi.

Son senelerde bankalarin sanayi ile
olan embriyonik iliskilerinin azal-
mast ve daha da onemlisi yabanci
kurumsal stratejik ortakliklarin art-
mast ile bankaciligimizdaki kurum-
sallasmanmin ~ Bati  standartlarina
yaklagmakta oldugunu soyleyebi-
liriz. Bu olgunun, igleri icabt gir-
ketlerle yakin temas icinde olan
bankalarimiz vasitasiyla, oniimiiz-
deki donemde girketlerimizin de
kurumsal yonetim ilkelerini benim-
semesine biiyiik olgiide onayak
olacagim simdiden soyleyebiliriz.!

1- Basel 2 bankacilik kriterleri de sadece
bankanmin kendinin degil ¢alisugi sirketlerin
de seffafigimin ve finansal raporlamalarimin
belirli bir standartin iizerinde olmasim
ongoriiyor. Bu da kurumsal yonetimi yay-
gmlastiracak bir etmen.

TURKISH BANK A.S.
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