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OZET

Gegis siirecindeki ekonomilerde bankalarin ve menkul kiymetler piyasasi faaliyetlerinin
gelisimi sadece bir faktorle agiklanamaz. Gegis devrinin basindaki sartlar onemliydi; ve
planli ekonomilerin son giinlerindeki reformlar birka¢ devlet i¢in 6nemli bir baslangi¢
olmustu. Fakat takip edilen politikalarda Ornegin, oOzellestirmeye olan yaklagim,
stabilizasyonun ger¢eklesme vakti ve siiresi, etkili yasal ve diizenleyici tedbirler olusturma
cabalarmin basarili olmasi 6nemlidir. Boylece, finans sisteminin gelisimini anlamak kalitsal

olarak takip edilen politikalar1 gézlemlemek demektir.

Tilirkmenistan da finansal sektor daha gelisiminin ilk basamagindadir ve bankacilik
alaninda hala bir dizi reformlar etkin bir sekilde devam etmektedir. Ulkenin devlete ait olan
biiylik bankalar1 tarimin geligsmesi i¢in verilen kredileri yonetir ve bor¢ verme kararlarinda
seyrek de olsa devletin miidahalesini saglarlar. Sermaye pazar1 kurulmasi ¢aligmalar1 da

heniiz baslatilmigtir.

Bankacilik sektorii Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Ulusal Tasarruflar Bankasi, Dis
Ekonomik Iliskiler Bankalari ile 6zel miilkiyet ve ortaklik miilkiyetinde yada anonim sirket
seklinde yapilandirilmis yaklagik 20 ticari bankadan olusmaktadir. Bankacilik sektoriiniin
yapist genel hatlariyla diger BDT iilkelerindekine benzemektedir. Ustte, Merkez Bankasi
gorevini yiiklenmis bir devlet bankasi, onun denetimi ve kredi desteginde ticari bankalar
bulunmaktadir. Ulkenin 6nemli bankalar1 eski ihtisaslasmis bankalardir. Diger bir
yaklagimla bankacilik sistemi geleneksel kamu sektorii bankalar1 seklindedir ve cari

kredilerin dortte licii devlete ait isletmelere verilmektedir.
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SUMMARY
THE ROLE AND IMPORTANCE OF THE CAPITAL MARKET
IN THE PROCESS OF TRANSITION TO THE MARKET ECONOMY
(THE EXAMPLE OF TURKMENISTAN)

In the economies having transition processes, the developing of the activities of the banks
and the securities market cannot be clarified only with one factor. The conditions at the
beginning of the transition period were important; and the reforms in the last days of the
deliberated economies were an important begining for a few countries. But in the
subsequent policies; for instant, the approach related to privatization, the realization time
and duration, prospering on the efforts of effective legal and regulating precautions were
important. Therefore, to realize the development of the financial system is to observe the

policies that are kept fallow as hereditary.

The financial sector in Turkmenistan is still at its first phase and several reforms at the
banking fields still continue effectively. The strong banks of the country which belong to
the state operate the credits that are given to develop the agriculture and also provide the
state’s interference on the conclusions of lending even rarely. However the operations of

establishing a capital market has already put in action.

The banking sector is constituted by approximately 20 merchant banks such as the central
bank of Turkmenistan, national savings bank, external economic affairs banks and
structured as partnership and private ownership or incorporated companies. The structure of
the banking sector in the lines resembles the ones in C.I.S. above a state bank which
unterstakes the roles of the central bank and under its control and credit subsidy the other
merchant banks are present. The important banks of the state are old specialized banks. On
the other approach, the banking system is in tradiational public sector banks and three

fourth of the current credits are given to the state foundations.
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GIRIS

Tim ekonomiler kithik sorunuyla karsi karsiyadirlar. O halde kit mallarin tahsisinin nasil
yapilacagi sorununu biitiin ekonomiler en uygun sekilde ¢6zmek durumundadirlar.
“Ekonomik kalkinma siirecinde yukarida belirtilen bu soruna ne tiir bir ¢6ziim yolunun
uygulanmasit gerekir?” sorusuna verilecek cevap, toplumlarin ekonomik biiyiime ve

kalkinmada tercih ettikleri iktisadi modelle ilgili olacaktir.

Gilinlimiizde, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda, bireysel miilkiyete ve rekabete dayali
piyasa ekonomisinin, toplumsal miilkiyete dayali devlet¢i ekonomik sistemden daha
basarili oldugu diisiincesi olduk¢a yaygindir. Ancak Ekonomide bazi kosullari yerine
getirmeden, merkezi planlama ve kollektivist sistemin kalintilarini hala biinyesinde
tasimaya devam eden ekonomilere geligsmis piyasa ekonomilerinde uygulanan mikro ve
makro ekonomi kurallarini, basarili bir bigimde uygulamak c¢ok zordur. Bu bakimdan
calismanin birinci bdliimiinde eski Sovyetler birligi yonetiminden ayrilarak bagimsizlikla-
rin1 ilan eden gecis siirecindeki iilkelerin bu problemin ¢oziimiinde tercih ettikleri piyasa
ekonomisi anlayisinin basarili ve basarisiz oldugu ileri siiriilen yonleri dikkate alinarak

kumanda ekonomisi ile bir karsilastirmasi yapilmstir.

Ekonomik kalkinma ve biiyiime siirecinde Finansal Sistemin rolii ise, bor¢ verilebilir kit
fon kaynaklarini, bunlar1 tasarruf edenlerden, mal ve hizmetleri satin almak ve yeni
donanim ve techizat yatirimlarin1 yapmak isteyenlere yonlendirmektir. Bu siirecin etkin bir
sekilde devam ettirilmesiyle global ekonomi insanlarin arzuladigi hayat standardim
gelistirebilir ve ylikseltebilir. “Finansal sisteminin ekonomik yap1 {izerindeki etkisinin
kavranilmasinda, finansal sistem, global ekonominin sagligi iizerinde giiclii bir etkiye sahip
olursa ne olur?” sorusuna verilecek cevaplar bu etkiyi 6lgmede yardimci olacaktir. Bu
bakimdan ¢aligmanin ikinci boliimiinde etkin igleyen finansal piyasalarin ekonomik yapi
acisindan Onemi; finansal sistemi olusturan finansal piyasalar, kurumlar, aracilar ve araglar

bakimindan incelenmistir.



Gegis stirecindeki ekonomilerde finansal sistemlerin ayirt edici 6zellikleri; merkezi
planlamadan kalan diizenlemeler ve ge¢is doneminin basinda alinan kararlardir. Gegisin
ilerlemesi ile bankacilik ve menkul kiymetler piyasasi ile ilgili islemlerin yapilmasinda
onem arz eden faktorler, 6zellestirme, makroekonomik istikrar ve ekonomik yap1 ile ilgili
diizenlemelerdir. Finansal kurumlarin gelismesinin onemli gdstergeleri; Ozellestirme
Olclisli, makro-iktisadi istikrarin etkisi ve iyi isleyen bir diizenleme sisteminin uygulanmasi-

dir.

Menkul kiymetler borsasi 6zel sirketleri gerektirdiginden, piyasanin siirekli gelismesi,
Ozellestirme usullerinin uygulanmasi ve uygulamalarin genisletilmesine baghdir. Diger
taraftan menkul kiymetler borsasi sadece ge¢is siirecindeki ekonomiler i¢in degil, ortaya
cikan diger piyasa ekonomileri i¢in de yeni bir kavram oldugunu gostermesi bakimindan
bazi piyasa ekonomilerinden olugan grup, gecis siirecindeki ekonomiler igin bir referans
grubu olarak goriilebilir. Ugiincii boliimde gegis siirecinde olan ekonomilerde bankacilik ve
menkul kiymetler piyasasi alim-satim faaliyetleri i¢in yukarida s6zii edilen konular itibariy-

le kiyaslanabilir veriler sunulmustur.

Kumanda ekonomisinden piyasa ekonomisine gegcis silirecinde etkin isleyen bir finansal
sistemin kurulmasi hayati bir 6neme sahiptir. Finansal kurumlar ve piyasalar, fonlar1 igin
giivenli ve karli yatirim alanlar1 arayan tasarrufcular ile yatirim projeleri i¢in dis finansman
kaynaklar1 arayan girisimciler arasinda aracilik yaparak tiim piyasa ekonomilerinde kaynak
tahsisinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Finansal piyasalarin ve kurumlarin bu gorevleri ne
kadar etkin yaptig1, ekonominin ne kadar iyi oldugunun gostergesidir. Menkul kiymetler
borsasinin etkin ¢alismasi i¢in gerekli olan 6n hukuki ve orgiitsel sartlar gereklidir ve tarihe

bakildiginda bu tiir piyasalarin gelismesinin geciktigi goriilmektedir.

Daha 6nce planli ekonomi sistemi uygulanan iilkelerde, gerekli diizenlemeler ve sirketlerin
ve yatirimcilarin korunmasi i¢in kanunlar, aktif ve etkin menkul kiymetler borsasinin
gelisimi i¢in gerekli On sartlar yetersizdir. Bu evrensel bankacilik sistemlerinde bankalar

ticari krediler verdigi i¢in hisse senetlerine ve diger menkul kiymetlere de yatirim



yapmaktadirlar. Dolayisiyla, bu tiir faaliyetler isletmelere g¢esitli finans kaynaklari

saglamakta ve finansal sektorde bankalar agirliklarini hissettirmektedir.

Dordiincii  bolimde yukarida sozii edilen hususlar dikkate alinmig ve ilk olarak
Tiirkmenistan’in sosyo-ekonomik yapist incelenmistir. Daha sonrada Tiirkmenistan’da
ekonomik kalkinma ve biiylime siirecinde hayati dneme sahip olan finansal sektoriin

yapilandirilmasi ¢alismalar1 incelenmistir.



1. EKONOMIK SORUNLARIN COZUMUNDE GETIiRDIKLERI YAKLASIMLAR
ACISINDAN EKONOMIK SiISTEMLERIN KARSILASTIRMASI VE PiYASA
EKONOMISININ ANALIZi

Ekonomik biiyiime ve kalkinma, gelismis veya gelismekte olan biitiin {ilkelerin ulagsmak
arzusunda olduklar1 temel amaglardir. Bu amaglardan birincisi, daha ¢ok gelismis tilkelerin,
ikincisi ise gelismekte olan iilkelerin hedefidir. S6z konusu amaglara ulagabilmek i¢in hangi
ekonomik sistem benimsenmis olursa olsun, iilkeler, ii¢ temel soruna etkin ¢éziim yollar1

bulmakla kars1 karsiyadir. Bu sorunlar; (Samuelson, Northause, 1995: 24)

e Kit kaynaklarin tiimiinden yararlanmak (tam kullanim sorunu)

e Kit kaynaklari, gereksinmeleri en iyi karsilayacak bi¢cimde kullanmak (etkin
kullanim sorunu)

e FEldeki kaynaklarla iiretilen mal ve hizmetlerin miktarini artirmak (ekonomik

biiylime ve kalkinma sorunu)

Tiim ekonomiler kitlik sorunuyla kars1 karsiyadirlar. O halde kit mallarin tahsisinin nasil
yapilacagi sorununu biitiin ekonomiler en uygun sekilde ¢6zmek durumundadirlar. Bu
baglamda en cok karsilagilan problemler de enflasyon, issizlik, ddemeler dengesindeki
aciklar ve tatmin edici olmayan biiylime oranlaridir. (Lipsey, Steiner, Purvis, 1987: 359)
Ekonomik kalkinma siirecinde yukarida belirtilen sorunlara ne tiir bir ¢dziim yolunun
uygulanmas1 gerekir? Bu soruya gelistirdikleri yaklasimlar bakimindan toplumlarin;
Geleneksel sistem, Kumanda Ekonomisi Sistemi, Piyasa Ekonomisi Sistemi ve Karma
Ekonomik sistem gibi farkli ekonomik sistemleri ¢6ziim yolu olarak benimseyip
uyguladiklar1 sdylenebilir (Lipsey, Courant, 1996: 9). Bu sistemlerin ele alinip incelenmesi
Ozellikle Kumanda Ekonomisi sisteminden vazgecerek Serbest Piyasa Sistemini
uygulamaya c¢alisan ge¢is ekonomilerini yakindan ilgilendirmektedir. Bu bakimdan
Kumanda Ekonomisi yukarida belirtilen ekonomik sorunlarin ¢oziimiine getirmis oldugu
yaklagimlar agisindan kisaca ele alinip incelendikten sonra, bu sorunlarin ¢éziimiinde daha

basarili oldugu belirtilen Piyasa Ekonomisi ayrintili olarak ele alinacaktir.



1.1. Kumanda Ekonomisi

Her ekonomik sistem gibi kumanda ekonomisi sistemi ve getirdigi yaklasim da hi¢ bir
tilkede mutlak olarak uygulanmasi miimkiin olmamistir. Kumanda ekonomisi beklenenin
aksine ilk olarak 1917 yilinda Bolsevik ihtilaliyle SSCB’de uygulanmaya baslanmistir.
Sistemin dayandigi temel varsayim, insanin toplumsal bir varlik oldugu ve toplumun
orgiitlenmis gilici olan devletin piyasalara miidahale etmemesi sonucunda toplumsal
diizenin bozulacagidir. (Hig, 1994a: 96). Eger devlet miidahalesi olmazsa, bireylerin ¢ikarct
davraniglar1 sonucu, toplumun kaynaklar1 bir ka¢ kisinin elinde toplanacak ve toplumsal
diizen bozulacaktir. Devlet sisteme etkin olarak miidahale etmeli ve optimal kaynak
dagilimimi saglamalidir. Bu bakimdan tiim yatirnm mallar1 ve iiretim faktorleri, devletin

miilkiyetinde olmalidir.

Kumanda ekonomisi iiretim ve tiiketim ile ilgili tlim kararlarin merkezi yonetimce alindigi
bir sosyo-ekonomik yapiya sahiptir. Ne tiretilecek? Nasil tiretilecek? Kimin i¢in tiretilecek?
Tim bu sorulara uygun cevaplar yine merkezi planlama tarafindan verilir. Esasinda bu

kararlarin alinmasi ¢ok karmasik bir istir.

Kumanda Ekonomisi sisteminin temel ekonomik sorunlarin ¢6ziimii i¢in nasil bir yaklagim

gelistirdigi asagidaki gibi ele alinabilir;

1.1.1. Tam istihdam Sorunu

Uretim faktdrleri miilkiyetinin devlete ait olmasi, iiretimin merkezi plana gore yapilmasi
nedeniyle, Kumanda Ekonomisi diizeninde kaynaklarin eksik kullanimi, baska bir deyisle
issizlik sorunu olmayacagi savunulmustur (Hatiboglu, 1987: 310, 311). Isciler ve ciftciler
devlete ait fabrika ve c¢iftliklerde istihdam edilir; is¢i sendikalarima ve sendikal haklara

miisaade edilmez. Emek arzi1 tamamen merkezi planlama tarafindan yonetilmektedir.



1.1.2. Kaynak Kullanimi Sorunu

Hangi mal ve hizmetlerin ne miktarda ve hangi liretim teknolojisi ile iiretilecegini, merkezi
otorite, kaynaklar1 ve gereksinmeleri dikkate alarak saptayacaktir. Araglar arasinda uyum
temini yeterli degildir. Ekonomi etkin bulunmali, yani belirli iiretim araclari ile en yiiksek
diizeyde tretim yapilabilmelidir. Bu yiizden iiretim birimleri, az olan iiretim araglarini,
ucuz iiretim yapabilmek i¢in dikkatle kullanmak zorundadir. Boylece ekonomik verimlilik
biiylik oranda ihtiya¢larin dogru tahmin edilmesine ve kaynaklarin dagilimina baghdir. Bu

baglamda tiim oncelikler merkezi otorite tarafindan belirlenir ve uygulamaya konulur.

1.1.3. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Sorunu

Ekonomik biiyiime ve kalkinma, yani yeni iiretim tekniklerinin gelistirilmesi ve dolayisiyla
iiretim kapasitesinin artirilmasi merkezi plana gore olacaktir. Bunu saglamak i¢in yatirimlar
ve tasarruflar tamamiyla kontrol altinda tutulacak ve yiiksek tasarruf oranlariyla merkezi
planlamanin &nceliklerine gore yonlendirilen yatirimlarla daha yiiksek yatirim oranlarina

ulasilacaktir.

Kumanda ekonomisi sisteminde biiyiime; yiiksek tasarruf oranlari ve kaynaklarin
yonetiminin her ikisinin de merkezi planlamacilarca yerine getirilerek yiiksek biiylime

oranlarina ulagilmak istenmistir.

1.1.4. Kumanda Ekonomisi Sistemine Elestirel Bir Yaklasim

Kumanda ekonomisi tercihler hakkinda bilgi edinmek, kaynaklar1 farkli sektorler arasinda,
bu tercihlere uygun olarak tahsis etmek, hangi iiretim tekniginden yararlanilacagina karar
vermek, kaynak kullaniminda tasarruf saglamak, yatirimlar ve yeni teknolojilerin
gelistirilmesi i¢in gerekli tesvikleri yaratmak ve nihayet her sanayiinin, yalnizca hanelerin
degil, milyonlarca bagka ¢esit mal iireten firmalarin da talep ettigi miktarda iiretebilmesi
icin, milyonlarca firma ve hanenin alacagi kararlarda, esglidim saglayacak bir

mekanizmanin bulunmasi gerektigi sorununa cevap bulamamistir. (Harvey, 1994: 8)



Pazarlarin bulunmadigi, ya da ancak asgari diizeyde oldugu bir ekonomide, merkezi
planlamanin bu isi yapilabilmesi i¢in muazzam miktarda ayrintili bilgi toplanmasina ihtiyag
vardir. Gerek ¢esitli tirlinlerin iiretilme olanaklari, gerekse tiiketicilerin zevkleri, yani tercih
islevleri hakkinda bilgi gereklidir. Milyonlarca ¢esit mali iiretmek icin yararlanilabilecek
alternatif iretim siiregleri hakkinda giincel bilgileri toplamanin ve esglidimlemenin
karsilasacag1 gugcliikler nedeniyle de altindan kalkilmasi fevkalade gii¢ islerdir

(Drewnowski, 1975: 250, 254).

Merkezi olarak saptanmig tiiketim mallarinin hane halki arasinda dagitimi, diikkanlar
oniinde kurulan kuyruklar veya karneler ya da denge piyasalar1 yoluyla saglansa da, soz
konusu gii¢liiklerle karsilagilmistir. Tercihler ve iiretim maliyetleri hakkindaki bilgilerin
yetersizligi yani sira, O0zendirmelerin bulunmayisi nedeniyle, optimal olmayan faktor
oranlari, optimal olmayan envanterler, etkin yatirim Olgiitlerinin olmayisi, dolayisiyla
sermaye stokunun hatali bir sekilde tahsisi ile mal ve hizmetlerin kalitesinin alicilarin

arzularina uymamasi, ortaya ¢ikan diger sorunlardir (Von Mises, 1975 :120, 121).

Her ne kadar Kumanda Ekonomisini benimseyen sosyalist iilkeler ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmede basarili olmuslarsa da, kapitalist iilkelerde fiyat denetimlerinin yol agtig1
sorunlara benzer sorunlarla ¢ok daha biiylik dl¢giide karsilagsmiglardir. Mal kitlig1 ve bunun
dogurdugu kuyruklar; saticinin giiglii oldugu pazarlar ve bunun sonucunda iireticilerin
kaliteli mal ve hizmet {iretmelerini ve yeni {irlinler gelistirmelerini 6zendirecek tesviklerin
bulunmayisi, bu iilkelerde yasanmis onemli sorunlardir (Brown, Neuberger, 1975: 220).
S6z konusu bu iilkelerde iizerinde durulmasi gereken diger 6nemli bir sorun da {iretim
alaninda 6zel miilkiyete izin verilmeyince, yeni girisimlerin nasil 6zendirilecegi sorunudur.
Girigimciligin 6zendirilmesi yeni teknolojileri ve yeni teknikleri kesfetmede motive edici
rol oynayacaktir. Fakat boyle olmamis; merkezi planlama uygulamalariyla, “girisimcilik

ruhu” agir isleyen o6lii biirokrasi altinda bogulmustur (Rizvi, 1992: 56).



1.2. Gecis Ekonomilerinde Karma Ekonomik Sistem

Piyasa sistemi ve Kumanda Ekonomisi sisteminin karisimi olan bu sistemde, Piyasa
Sistemi ve Kumanda Sisteminin pozitif yonleri birlestirilmistir. Bir yandan bireysel
miilkiyet gecerli iken ekonominin bir baska kesiminde kolektif miilkiyet gegerli
olmaktadir. Rekabet sartlar1 altindaki ekonomi kesimlerinde, optimal kaynak kullanim
devletin ‘goériinmez bir el olarak’ goézetimi ve denetimi altinda gerceklesirken, piyasa
mekanizmasinin isleyisine terk edilmeyecek ekonomi kesimlerinde ise devlet ‘goriiniir bir
el olarak’ toplumun sinirli kaynaklarinin optimal kullanimin1 gergeklestirecektir (Begg,

1994: 10, 11).

Gelismekte olan tilkelerdeki karma ekonomi, gerek gelismis tilkelerdeki Piyasa sisteminden
gerekse Kumanda sisteminden farklidir. Gelismis iilkelerde gerek devletin sabit sermaye
yatirimlart i¢indeki pay1, gerek devlet miidahaleleri gelisen veya yeni sanayilesen iilkelere
kiyasla ¢ok daha az, 6zel yatirimlar ve serbest piyasa sartlar1 ise ¢cok daha fazla hakimdir.
Gelisen bir iilkede genellikle devlet daha yogun sekilde yatirim yapar ve yatirim alanlari
sadece stratejik baz1 maddeler ile egitim, saglik, yol gibi alt-yap: alanlarina inhisar etmez.
Devlet sanayilesmeyi hizlandirmak, hatta o6zel tesebbiisii tesvik etmek iizere, Ozel

tesebbiisiin ele almadig1 bir ¢ok iist-yap1 alanlarina da yonelebilir.

Diger taraftan, gelisen iilkelerde devlet miidahaleleri de ¢ok daha yogundur; bu
miidahaleler sadece iscilerin durumunu diizeltmek gayesiyle sosyal alana veya tam
istihdam1 temin edecek bir makro miidahaleye, yahut para ve maliye politikasina inhisar
etmez. Devlet gelir dagilimma genis Ol¢lide miidahale ettigi gibi, makro miidahaleler
yaninda ¢esitli sektorlere de miidahale eder; bu sektorlerin gelismesini, darbogazlarin
onlenmesini saglar, serbest piyasa sartlar1 cari olmadig1 hallerde fiyat ve diger kontrolleri
yapar: Yatirimlarin cografi dagilimina, firma biiyiikliigiine ve firma tipine dahi miidahale
eder; firma biinyesinin biiyiimesi ve firmalarm halka acilmasim tesvik eder. Ozel yabanci
sermaye i¢in ise ¢esitli derecelerde tegvik ve tesvik yaninda kontrol uygular (Slomon, 1994:

25, 26).



Gelismekte olan veya ge¢is donemi yasayan {iilkelerde, daha siiratli ekonomik kalkinma ve
sosyal dengeyi saglamak iizere nasil bir ekonomi rejimi uygulanmalidir? Yahut belirli bir
kalkinma sathasinda ne dozda karma ekonomi uygulanmalidir? Hangi alanda devlet
yatirimlart yapmali, devlet yatirimlarinin global ve sektorel yogunlugu ne olmalidir? Hangi
alanlarda devlet miidahale ve kontrolleri yiiriitilmelidir? Devlet miidahalelerinin yogunlugu
ne olmalidir? Buna karsin, 6zel tesebbiis, 6zel yatirimlar ve iiretim ne derecede tesvik
gormelidir? Ozel yabanci sermaye akimina karsi tutumumuz ne olmalidir? Ozel yabanci
sermaye ne derece tesvik gérmeli, ne Ol¢lide kontrol edilmelidir? Biitiin bu sorulan her
gelisen veya ekonomik hayatta ge¢is donemini yasayan iilkenin kargilastig1 ve en iyi sekilde

¢6zmek zorunda oldugu temel sorunlardir.

1.3. Piyasa Ekonomisi Sistemi

Piyasa Ekonomisi toplum bireylerinin ekonomik 6zgiirliiklere sahip oldugu bir ekonomik
diizenin adidir. Ekonomik 6zgiirliikkler, bireylerin serbestce iktisadi faaliyetlerde bulunabil-
melerini ve bu faaliyetler sonucunda elde ettikleri degerleri disaridan herhangi bir
miidahale olmaksizin serbestce kullanabilmelerini ve sahiplenmelerini ifade etmektedir.
Tesebbiis, miibadele, sozlesme, miilkiyet ve tercih Ozgiirliikleri piyasa ekonomisinin
olugmasi ve kurumsallagsmasi i¢in gerekli ekonomik 6zgiirliiklerdir (Aktan, 1997: 35, 36).
Devlet ekonomiye miidahale ettigi Olgiide ekonomik Ozgiirliiklerin, dolayisiyla piyasa

ekonomisinin faaliyet alan1 daralir.

Gilintimiizde, ekonomik kalkinmanin saglanmasinda, bireysel miilkiyete ve rekabete dayali
piyasa ekonomisinin, toplumsal miilkiyete dayali devlet¢i ekonomik sistemden daha
basarili oldugu diisiincesi olduk¢a yaygindir (Kozlu, 1996: 111). Basarinin kaynaginin,
piyasa mekanizmasmin insana ya da bireye iliskin olarak dayandigi temel varsayimin

insanin dogasina uygun olmasindan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir.

Insanin bu dogasi, akilli ve ¢ikarci bir iktisadi varlik olarak bireyin, kendisini ¢evreleyen

toplumsal kurallar c¢ercevesinde kendi yararini diisiinerek elindeki imkanlar1 akilct



kullanarak, ihtiyaglarin1 tatmin etmesini giidiiler. Elindeki kaynaklarin optimum
kullanimin1 saglamaya c¢alisirken ihtiyaclarimi da minimum maliyetle karsilayacaktir. Insan
dogasina iliskin bu 6zellikler piyasa mekanizmasinin temel isleyis tarzini olusturmaktadir

(Yergin, 1994: 118, 119).

Piyasa sistemi sartlar1 igerisinde tek tek fayda maksimizasyonunu amaglayan bireyler ayni
zamanda tiim toplumun faydasinin maksimizasyonunu da saglamis olurlar. Ekonomik
sistemlerin veya ekonomi biliminin temel ugras alaninin kit kaynaklarla maksimum
faydanin elde edilmesi olduguna gore, bu amaca hizmet eden en etkin ara¢ da piyasa
mekanizmasi olacaktir. Bu dogrultuda piyasa sisteminin su hususlar1 yerine getirmesi

beklenir (Lindbeck, 1985: 107);

e Ureticilere tiiketici tercihleri hakkinda bilgi vermek.

o Tiiketicileri ¢esitli mallar1 tiretmenin asgari maliyetleri konusunda aydinlatmak.

o Sirketleri tiiketicilerin talep ettikleri ve maliyetlerini 6demeye hazir olduklar
mallar iiretmeye, kaynaklari tasarruflu kullanmaya ve yeni iriinlerle yeni iiretim

teknikleri gelistirmeye 6zendirmek.

Ve son olarak ta, piyasa sistemi, milyonlarca hane ve sirkette alinan {iiretimle ilgili
kararlarin esgiidiimiinii saglayarak, tim sirketlerdeki iiretimin yalnizca tiiketicilerin nihai
talebini degil, iilke i¢indeki ve disindaki diger sirketlerin yatirim mallarina olan talebini de
karsilamasin1 miimkiin kilacaktir. Piyasa sisteminin bu hususlar1 gergeklestirebilmesi

sistemin etkin isletilmesine baglidir.

Piyasa mekanizmasinin, isletilme derecesi ya da isletilememesi toplumun orgiitlenmis giicii
olan devletin miidahale etme diizeyine baghdir. Bu sistemde devletin piyasa
mekanizmasinin isleyisine miidahalesi istenmez. Goriinmez bir el piyasa sartlarini diizenle-

yerek, ekonomik kalkinma gerceklestirilir.
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Bu baglamda g6z onilinde bulundurulmasi gereken husus iilke ekonomisiyle ilgili kararlar
alinirken ve 6zellikle ekonominin seyrine etki etmesi arzulanan miidahalelerde bulunurken,
varoldugu diisiiniilen ekonomi kanunlarinin boslukta degil, bir sosyo-kiiltiirel yap1 icinde ve
bu yapiyla etkilesim halinde bir anlam tasidig1 gergegini de gozden irak tutulmamasidir

(Esmer, 1993: 7).
1.3.1. istihdam Sorunu

Sistem tiim sorunlarin ¢dézlimiinde piyasa mekanizmasinin islerligini vazgeg¢ilmez sart
olarak benimsemistir. Toplumda c¢aligmak isteyenlerin bir kismi is bulamiyorsa, {icretler
diisecek, diisiik tlicretlerden isverenler daha ¢ok isci ¢alistirmak isteyince, toplumda issiz
kalmayacaktir. O halde isgiiciiniin fiyat1 tiim issizler is bulana kadar diisecektir. Oteki
tiretim faktorlerinin tiimiinlin iiretime kosulmasi da, ayni sekilde fiyat mekanizmasinin

diizgiin isleyisiyle saglanacaktir.

Demek ki, ne olursa olsun, istihdam sorununun ¢dziim anahtari licretlerin esnekligidir; bu,
ticretlerin genel olarak diisiiriilmesi anlaminda degil, ama T{icretin, her olayda, piyasanin
durumuna goére fiyat mekanizmasi tarafindan ayarlanmasi anlaminda yorumlanmalidir

(Sorman, 1987: 79).
1.3.2. Kaynak Kullanimi Sorunu

Hangi mal ve hizmetlerin, ne kadar, nasil ve kimler i¢in iiretilecegi, diizenli isleyen fiyat
mekanizmasi tarafindan saglanacaktir. Bu sistemde hangi mal ve hizmetlerin, ne kadar
tiretilecegine karar verenler, kar motifiyle hareket eden firmalardir. Firmalarin karar
almasini saglayan sihirli kuvvet ise fiyat mekanizmasidir. Uretici firmalar ise, hangi
mallardan ne kadar treteceklerine karar verirken tliketicilerin tercihlerini g6z Oniine
almaktadirlar. Tiiketici tercihleri fiyatlara yansidigina gore, ireticilere fiyatlar, daha agik
bir deyisle fiyat mekanizmasi yol gostermektedir. Kisaca fiyat mekanizmasi tireticilere yol

gostermektedir.
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Uretim faktorleri piyasasinda fiyat mekanizmasiin isleyisi, iiretimde hangi faktorlerin
kullanilacagin1 belirleyecektir. Rasyonel hareket eden girisimci iiretimde kullanabilecegi
tretim faktorlerinin fiyatlarint g6z Oniline alarak, en diisiik maliyetle {retimi
gerceklestirebilecegi en uygun faktor bilesimini saptamaya ydnelecektir. Ve sonugta
diizgiin isleyen piyasa mekanizmasi sayesinde kaynak kullanimi sorunu ¢oziilecektir

(Dinler, 1993: 12).

1.3.3. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Sorunu

Ekonomik biiyiime ve kalkinma kar amaci pesinde kosan girisimciler tarafindan
gergeklestirilecektir. Girisimciler, diizenin kendilerine sagladig1 asir1 hareket serbestisiyle,
daha fazla kar elde etmek amaciyla, yeni iiretim teknolojileri gelistirmek icin birbirleriyle
yaris edecekler, bu amagcla yatirimlar yapacaklardir. Bu c¢abalar sonunda, toplumun iiretim

kapasitesi yiikselecek, tliretilen mal ve hizmet miktarini artirmak miimkiin olacaktir.

Gelisen veya yeni sanayilesen bir tilke, daha siiratli ekonomik kalkinma ve sosyal dengeyi
saglamak tiizere nasil bir ekonomi rejimi uygulamalidir? Yahut belirli bir kalkinma
sathasinda ne dozda karma ekonomi uygulanmalidir? Hangi alanda devlet yatirimlari
yapmali, devlet yatirimlarinin global ve sektorel yogunlugu ne olmalidir? Hangi alanlarda
devlet miidahale ve kontrolleri yiiriitilmelidir? Devlet miidahalelerinin yogunlugu ne
olmalidir? Buna karsin, 0zel tesebbiis, 0zel yatinmlar ve iiretim ne derecede tesvik
gormelidir? Ozel yabanci sermaye akimina karsi tutumumuz ne olmalidir? Ozel yabanci
sermaye ne derece tesvik gérmeli ne dlgiide kontrol edilmelidir? gibi degisik problemlere
yonelik olarak ¢Oziim aranan sorular her gelisen iilkenin veya yeni sanayilesen iilkenin
yahut bugiin sosyalist rejimden piyasa ekonomisine yonelen iilkelerin karsilastigi ve en

uygun sekilde ¢6zmek zorunda oldugu temel sorunlardir (Kahn, 1979: 4, 8).

Sozii edilen bu problemlerin ¢ézlimiinde kullanilacak etkili araglar pazarlardir. Pazarlar
araciligi ile toplumun ihtiyagc hissettigi mallar istenen miktarda tiretilir ve istenen yere gider

veya tasinir. Pazar ekonomisinde biitiin bunlar1 yapan bir goriinmeyen el vardir. Pazar
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binlerce kisinin faaliyet ve bilgisini bir araya getirerek bir iletisim saglar. Ve bu

organizasyonu yani pazari hi¢ kimse planlamamustir (Hatiboglu, 1994: 29).

1.3.4. Piyasa Sistemine Elestirel Bir Yaklasim

Sosyalist gelenegin geleneksel literatiiriinde, “liretim tarzi”nin toplumun ekonomik ve
sosyal smiflara boliinmesindeki tek 6lgiit sayilan ve boylece “sinif ¢atigmalari”nin temelini
olusturan “is  boOlimiinii belirledigi; tarihsel gelismenin izledigi yolun smif
miicadelelerince belirlendigi; iiretim araglarina sahip olanlarin is¢i sinifinin yarattigi “arti
deger”in 6nemli bir boliimiine el koydugu; degerlerin ve kurumlarin ve 6zellikle devletin,
bir “listyap1” bi¢ciminde, miilk sahibi sinifin ¢ikarlarina uygun olarak sekillendigi; emegin
pazarda satilan bir meta niteligine indirgenmesiyle, kisilerin c¢alisma yoluyla kendi

kendilerini gergeklestirmelerinin olanaksiz hale geldigi gibi; piyasa sisteminin bilinen i¢

celiskileri yiiziinden er geg bir basarisizlikla yikilacagi savunulur (Harvey, a.g.e., s. 6, 7).

Kumanda ekonomisi sisteminin savunucular1 piyasa sistemine siddetle karsi olmuslardir.
Onlara gore piyasa sistemi ilkel, etkin-olmayan, kargasaya yol agan, anti-sosyal, gayri-adil

bir sistemdir (Berberoglu, 1995: 19, 20).

Piyasa sisteminin iktisat politikalar1 ile desteklenmedigi taktirde, ekonomik istikrari
saglayamayisi; sosyal glivenligin yani sira kabul edilebilir bir gelir, servet ve iktisadi gii¢
dagiliminmi kendiliginden giivence altina alma yetenegine sahip olmayisi; miidahaleci devlet
politikalar1 olmaksizin, kolektif mallarin saglanmasi ve ¢evre kirliligi gibi digsalliklar ile
ilgili iglevleri yerine getiremeyisi gibi piyasanin bilinen yetersizliklerini de bu kars1 olusa
dayanak teskil etmistir (Dilik, 1976: 176). Ve piyasa sisteminin bu gayet iyi bilinen
yetersizlikleri, bir kamu sektoriiniin varligimi ve kamu politikalarim1 gerekli kildigi

savunulur.

Glinlimiizlin kapitalist toplumlarinda, fizik ve mali degerler olarak sermaye, ekonomideki
toplam servetin ancak bir boliimiinii meydana getirir. Sermaye stokunun genis ve giderek

bliyiiyen bir boliimii, son yillarda “beseri sermaye” adi verilen, edinilmis egitim ve 6grenim
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seklindeki sermayeden olusmaktadir. Bugiin beseri sermayenin sagladig1 kazanglar, 6rnegin
ABD’deki gelir esitsizliklerinin agiklanmasinda, fizik ve mali sermaye kazanglarindan ¢ok

daha biiyiik bir agirlik tasiyor.

Gelismis tlkelerin ¢ogunda, ulusal gelirin yaklagik dortte iicli tlicret gelirlerinden; geri
kalan1 faiz, kira ve kar gelirlerinden meydana gelmekte. ABD’deki son ampirik
arastirmalar, bu tlkedeki iicret gelirlerindeki esitsizliklerin en az f{icte ikisinin beseri
sermaye dagilimi ile agiklanabilecegini gosteriyor (Aktan, a.g.e., 77, 81). Dolayisiyla,
beseri sermayenin millilestirilmesi miimkiin olmadigindan, ABD’de fizik ve mali
sermayenin millilestirilmesi, toplam sermayenin ancak giderek kiiciilmekte olan bir
boliimiiniin 6zel miilkiyetten kolektif miilkiyete gecirilmesini saglayabilir. Ancak kusku
yok ki, fizik ve mali sermayenin millilestirilmesinin toplumdaki gelir, servet ve iktisadi gii¢

dagilimi lizerinde 6nemli, hatta koklii etkileri olacaktir.

Bir bagka elestiri konusu da hem sirketler hem de bireyler arasinda ki rekabete karsi ileri
siiriilmiistiir. Insanlar elbirligi ve uyum icinde ortak sorunlarina ¢dziim getirdikleri;
rekabete dayanan toplumdaki yipratict yarismanin gerginliklerinden kurtulduklar, alternatif
bir toplum diizenine karsi; rekabetin, kargasa yarattig1 esglidimii kostekledigi, etkinligi
Onledigi ve bireyin ihtiyaglarina uygun olmayan bir liretim yapisina yol actigi igin
elestirilmistir (Gregory, Stuart, 1992: 109, 112). Bu dogrultuda yine rekabet halindeki
firmalarin esgiidiimsiiz yatirim kararlarinin siddetli donemsel bunalimlara yol agtig
sOylenir. Bireysel avantaj esasina gore secilen yatirimlarin, ekonominin tiimii acgisindan

miimkiin olan azami fayday1 getirmedigi de ileri stirilmiistiir.

Ancak ekonomik etkinlik agisindan rekabet iki yonlii rol oynamaktadir; Birincisi, hem
tiretim faktorlerinin ve hem de tiriinlerin fiyatlarinin tiretim maliyetlerini yansitan diizeylere
kadar inmesinin nedeni rekabettir. Ikincisi, firmalarin piyasa sinyallerine yanit vermelerinin
nedeni de rekabettir. Diger taraftan rekabetin bulunmadigi yada ¢ok alt seviyelerde yer
aldig1 toplumlarda, diisiik etkinlik, mal ve hizmetlerde gorece kotii kalite gibi olasiliklar

yani sira insanlar arasindaki iliskilerde de birtakim olumsuzluklar yasanacaktir. Ust
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makamlarin keyfi emirler, ¢esitli kayirmalar gibi pek ¢ok kimse icin yipratici olabilecek
yontemlere basvurulmaksizin insanlar1 farkli islere tahsis etmenin yeterlilik disinda baska

bir dl¢litiinti bulmak hayli gii¢ olmalidir.

Bir toplumda smiflar arasindaki siirlar yikildig: 6l¢giide, yani toplum ne denli agik ise,
bireylerin ¢esitli isleri yiiklenmelerinde rekabetin oynayacagi rol de o denli biiyiik olur.
Herkesin bulundugu mevkii miras ya da gelenek yoluyla devraldig1 bir toplumda, farkl
isler icin rekabetin pek az olmasi beklenebilir. Bunun tersi durumda yani irk ya da aile
ayrimi giidiilmeyen smirsiz toplumda ise rekabetin hayli biiylik bir rolii oynamasi

beklenebilir (Kurdas, 1994: 6).

Fazla tiiketim ve tiiketici tercihlerinin yapay niteligi gibi goriisler; dissalliklar ve hayat
kalitesi konular1 iizerinde durulmasi; kaynaklarin tahsisi ve kararlarin esglidiimiiniin nasil
bir mekanizma ile saglanacaginin agiklanmayisi; 6zel firmalarla, modern devletin giderek
0zdeslestikleri fikri; tiretim siirecinde aydinlarin giderek artan 6neminin vurgulanmasi ile
egitim sisteminin biiylik 6l¢iide merkezi kamu yonetiminin ve biiyiik sirketlerin ¢ikarlaria

bagimli oldugu fikri bunun 6rnekleridir.
1.3.5. Piyasa Ekonomisinin Temel Enstriimanlar:
1.3.5.1. Ozellestirme, Ozel Tesebbiis ve Yabanci Sermaye

Kamu sermayesi ile kurulan, kamu kesimi bir¢ok iilkede, yanlis yatirim kararlari, sisirilmis
personel, siyasi tercihlere dayanan fiyat ve kadro politikas1 ve kotli yonetim sonucu lilke
ekonomisi i¢in dayanilmaz bir yiik teskil etmistir. Bu sebeple 6zellestirme, yani ekonomi
alaninda kamu kesiminin 6zel kesime devredilmesi, ekonomi ve hukuk agisindan son
yillarmn en 6nemli olaylarindan biri halini almustir. Ozellikle Kumanda Ekonomisi
modelinden vazge¢mek durumunda olan tilkelerde Gzellestirme bu sistem degisikliginin
tabi sonucu olarak ¢ok daha kapsamli ve karigik bir 6zellestirme uygulamasiyla karsi

karsiyadirlar. Bu bakimdan 6zellestirmenin piyasa ekonomisine gegisin ilk sarti oldugu ve
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iiretim aracglarinda 6zel miilkiyete yer vermeyen bir piyasa ekonomisinin diigiiniilemeyecegi

savunulmaktadir (Ergiin, 1993:56).

Piyasa ekonomisinde Oncelik 06zel tesebbiis yatirnmlarinda olmalidir. Ciinkii piyasa
sisteminin mantigina gore Ozel tesebbiis, karli olan1 en iyi bilen durumundadir (Hig, 1994:
253). Kamu kesimi ancak bazi tesvikler yoluyla; yatirnm alanlarini, yatirim sekillerini,

yatirim bolgelerini dolayli olarak yonlendirebilir.

Toplam yatirimlar i¢inde 6zel tesebbiis yatirimlarinin pay1 ylizde elliyi agmiyorsa, “piyasa
ekonomisi”nin gegerli oldugunu sdylemek dogru olmaz. Bu c¢ercevede kamu iktisadi
tesebbiisleri ve yatirimlar, ekonomik yapinin sartlart dikkate alinarak asgari seviyeye
indirilir. Ozel tesebbiis tarafindan vyiiriitiilebilecek olan alanlardaki kamu tesebbiisleri bir
ozellestirme programi gercevesinde Ozel tesebbiise devredilir. Ancak, gelismekte olan
birgok iilkede uygulanan 6zellestirme programlarinda 6zerklestirme ve yeniden diizenleme

calismalarinin ihmal edilmemesine dikkat edilmelidir.

Ozel tesebbiis yatirimlarinda sermaye hareketliligi piyasa ekonomisinin unsurlarindan
birisidir. Bu bakimdan 6zel yabanci sermaye yatirimlarina da sinirlama olmaksizin tilkede
yatirim yapabilme alt yapisi olusturulmalidir. Bu husus, mal mobilizasyonunun oldugu
kadar, sermaye mobilizasyonunun bulunmasinin, rekabete dayanan piyasa ekonomisinin,
kac¢iilmaz zorunluluklarindan birisi oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yabanci sermaye
giriglerine izin verilmesi, i¢ piyasa ile dis piyasalar arasindaki uyumun ve biitlinliiglin
saglanmasinda 6nemli rol istlenmektedir. Bu cergevede ikinci Diinya Savasi sonrasinda
ABD yatirimlarinin Bati Avrupa’ya girisi, 1970’lerden itibaren Bati Avrupa ve Japon
yatirimlarinin ABD’ye girisi, uluslararasi ekonominin genislemesi kadar pazarlar arasi
entegrasyonunun saglanmasinda ve piyasa ekonomisinin daha etkin islemesinde 6nemli

sonuglar dogurmustur.
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1.3.5.2. Serbest Rekabet ve Piyasanin Seffafhig:

Ozel tesebbiisiin getirecegi dinamizmin teknik ilerleme ve verimliligin halk kitlelerine,
tilkketicilere ve topluma yansiyabilmesi icin tiim sektor piyasalarinda rekabetin varligi temel
sarttir. Rekabet olmadig1 ve tekellerin ya da yar tekellerin varoldugu durumlarda {iretim
kisilir, fiyatlar yiiksek kalir, hatta dinamizm dahi azalir. Bu nedenle de piyasa
ekonomisinde 6zel tesebbiisiin temel olmasi yaninda serbest rekabet ayrilmaz bir unsur

olarak aranir ve gerceklestirilir; ya da gergeklestirilmelidir.

Gelismis iilkelerde bugilin yaygin olan “monopollii rekabet” piyasa sartlar1 ile “rekabet
icindeki oligopol” piyasalaridir. Tekellere, tekelci birlesme ve anlagsmalara karsi ise ciddi
kanunlar uygulanir ve bu sartlar altinda da fiili tekeller yar1 tekeller gelismis tilkelerde ¢ok
az sayida sektore inhisar eder. Gelisen llkelerde de hedef yine tam rekabet degil,
monopollii rekabet ve rekabet halinde oligopol piyasalaridir. Bunu ise yeni 6zel tesebbiis
yatirimlariin tesviki yaninda, gerektigi durumlarda ithalat ve ithalatin rekabeti yoluyla
saglayabiliriz. Aym sekilde, 6zellestirmede de 6zel sektdr veya 6zel yabanci sermaye tekeli
yaratmamak temel ilkelerden bir olmalidir. Aksi durumda, 6zellestirme yoluyla yaratilacak
ozel tekel, kamu teklinden ¢ok daha kotii ekonomik ve sosyal sonuglar yaratabilir. Serbest

rekabetin temel ilkelerinden bir de piyasanin seffaflig1 ya da agikliktir.

Gelisen iilkelerde kamu satin almalarina, kredi ve cesitli tesviklerin verilmesine objektif
kistas ve oOlgiiler getirilmeli, biitiin bu islemler aciklik ve seffaflik kazanimlar1 ve bdylece
serbest rekabet tesis edilmelidir. Benzer sekilde, 6zellestirme ve kamu tesebbiislerinin 6zel

sektore satilmasi da seffaflik ve agiklik ilkesi i¢inde yiirtitiilmelidir.

1.3.5.3. Kamu Yatirnmlarinin Alt Yapr Yatirnmlarina Yoneltilerek Kamu Sektoriiniin

Kiiciiltiilmesi

Piyasa ekonomisinde 6zel tesebbiisiin ve 0zel yabanci sermayenin tesviki ve ozellestirme
sonucu kamu sektoriiniin GSMH icindeki payr giderek kiiciiltillecek, asgari ve gerekli

diizeye indirilecektir. Bu uygulamalar sonucunda kamu iktisadi tesebbiisleri yaninda,
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gereksiz Ol¢iideki devlet miidahaleleri de azaltilarak bunlar da asgari ve gerekli diizeye

indirilecektir.

Piyasa ekonomisi uygulamasiyla birlikte kamu yatirimlarinin azaltilmasi ve daha ¢ok alt
yapt alanlarinda yogunlastirilmas1 gergeklestirilir. Bu alanlar genellikle biiyiik sermaye
gerektirir, fazla bir 0zel kar gostermedikleri halde 6zel tesebbiis yatirimlari i¢in digsal
ekonomiler saglarlar; ya da devletin {izerine aldigi O©Onemli sosyal amaglarin
gerceklestirilmesine yoOneliktirler. Burada o©Onemli olan kamu yatirimlarinin hemen
bugiinden alt-yap1 alanlarma inhisar ettirilmesi degil, kamu sektoriiniin bir program

cercevesinde kiigiiltiillerek sartlara gore asgari ve gerekli diizeye indirilmesidir.

Ancak ekonomik hayatin devasa karmasikligi nedeniyle, kamu miidahalelerin bircogu
gercekte piyasanin isleyisini biiyiik Olgiide kotiilestirdigi gibi, gelir ve refah dagilimi
acisindan amaclanmayan etkiler dogurmakta, bunlar da yeni devlet diizenlemelerine yol
acmaktadir. Bu sekilde, devletin ekonomiye miidahalelerinin giderek artan bir bolimii,
gercekte, daha Onceki miidahalelerin istenmeyen yan tiriinlerini gidermeyi amacglamaktadir.
Sayet bu konuda dikkatli olunmazsa, tim bu miidahalelerin toplam etkisi, donceden

kestirilemeyecek olumsuz toplumsal degisimlere de neden olabilir.

Bu etkiler sunlar olabilir (TUSIAD, 1987: 9, 11):

[k olarak, piyasalar ve fiyat olusumlari acisindan 6nemli sonuglar dogar. Sirketlerin
birlesmesi ve bunun sonucunda piyasalardaki giic merkezilesmesi hayli ilerleyecek olursa,
rekabet er ge¢ zarar goriir. Bu durumda yeni sirketlerin kurulmasi zorlasacak, yenilikler
azalacak ve kaynak tahsisinde etkinlik genel olarak kétiilesecektir. Bagka bir yonden yeni
miidahalelerin bir¢ogu, fiyatlarin, dolayisiyla kaynak kullaniminin gergek¢i maliyet
hesaplar1  ve tiiketici tercihleri acisindan optimal olan durumdan koklii bir bigcimde

farklilasmasina yol agmaktadir.

Ikinci olarak, siyasi makamlar, dogrudan veya dolayli yollardan belirli dallarda ve belirli

firmalarda yatirimlar ve tiretimle ilgili kararlar tizerinde daha biiyiik bir niifuz sahibi olursa;
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s0z konusu kararlar, pratikte, alternatif {iriinler, {iretim teknikleri ve satis olanaklar
hakkinda bilgi ve yetenegi pek sinirli olan bir grup insan tarafindan alinacaktir. Bu sekilde
bir ekonomik karar almada biiyiik 6l¢iide kotiilesmeye yol agar; zira, politikacilar: ve devlet
gorevlilerini gerekli temel bilgilerle, her seyden 6nce, s6z konusu alanlarla ilgili niteliksel

bilgilerle donatmak olanaksizdir.

Ucgiincii olarak, politikacilar ve devlet gdrevlileri az sayida sirket ve sendika yoneticisiyle
kolaylikla pazarlik ve isbirligi yapabilir; binlerce kiiciik sirket sahibi ve hele sirket kurmak
isteyen kimselerle bunu yapmak miimkiin degildir. Bu durum iiretimin ¢ok az sayida biiytlik
sirkette toplanmasina yol acacaktir. Boylelikle politika, yeni girisimlere, yeni sirketler
kurulmasina ve ayni sekilde yerlesik 6zel ve resmi hiyerarsilerin disinda olan kimselerin

Onayak olabilecegi pek ¢ok yenilige engel olacaktir.

Tiim bunlar ekonomik hayati, kisilerin ve Orgiitlerin basarili olmalar1 agisindan
yaraticiliin, bilginin ve piyasada rekabet edebilme giiciiniin degil, pazarliklarin, gilic ve
niifuz kullaniminin daha biiylik 6nem tasidigi bir topluma gotiirebilir. Bu toplumsal giiciin
her biri digerlerinin az ya da ¢ok tutsagi olan politikacilar, devlet gorevlileri, biiyiik sirket

sahiplerinden olugan, hayli dar ve kapali bir gurubun eline gegmesine yol agabilir.

1.3.5.4. Kaynak Dagiliminda Fiyat Mekanizmasinin Esas Alinmasi

Piyasa ekonomisinde kaynaklarin, yatirimlarin ve tiretimin sektorler arasi dagiliminda fiyat
mekanizmas1 miimkiin oldugunca esas alinir; bu alanlardaki devlet miidahaleleri, idari fiyat
uygulamalar1 asgari Ol¢iiye indirilmezse, tabi fiyat tesekkiiliinii onledikleri icin fiyat
mekanizmasinin igleyigini aksatirlar. Oysa iktisadi sistemin tiim sonug¢-ara¢ yapisini
sekillendiren “esdegerlik orani” oldugundan, piyasa fiyatlar1 ekonomik kararlara uygun

kilavuz olarak hizmet edebilmektedir (Hayek, 1975: 23).

Gelismekte olan iilkelerde, sanayilesme ve teknolojik gelisme hedeflerine ulasmak igin
belli durumlarda siibvansiyonlar zorunlu olarak ortaya cikar. Bilingli ve programli bir

yonlendirme seklinde yapiliyorsa, piyasa dengelerini bozmasina ragmen, biiylime ve
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sanayilesme hedeflerine uygun disebilir. Ancak uzun donemde siirekli agir
siibvansiyonlara dayali bir sistem bagarili olamaz. Plan ve program tercihlerine, politik ve
stratejik tercihlere gore, belli limitler i¢inde yapilmalidir. Uzun donemde, fiyat

mekanizmasi iizerindeki etkisi sinirlt kalacak sekilde tutulabilmelidir.

Ozel tesebbiis, serbest rekabet ile birlestiginde, fiyat mekanizmasinin egemen kilinmasi
ekonomiye dinamizm, ve teknolojik ilerleme kazandiracak, verimlili§in artmasinda ve
kaynaklarin etkin dagiliminda rol oynayacaktir. Bu ilkenin gelisen ekonomilerde
uygulanmasinda ihtiyath davranmak gerekir. Ciinkii, bu lilkelerde ekonominin biinyesi ve
cesitli darbogazlarin varligi nedeniyle fiyat mekanizmasinin, &zellikle kisa donemli
fiyatlarin kaynaklarin uzun vadede en etkin dagilimini saglayabilecegi siiphelidir. Bu
nedenle uzun vadeli verimliligi ve uzun vadeli fiyatlar1 hesaba katan bir plan ¢ercevesinde,

asgari ve gerekli diizeyde devlet miidahalelerine yer verilebilir (Hig, 1995b: 76).

Piyasa ekonomisi uygulamalarinda hedef, kaynaklarin dagiliminda asir1 miidahaleleri
kaldirarak miidahaleleri asgari diizeye indirmektir. Bu amagla piyasa fiyatlar1 6zellikle
temel liretim faktorlerinde de gegerli kilinmalidir. Bu cercevede doviz fiyatlarinda “sabit
doviz kuru ve asiri-degerlendirilmis para” (ya da suni sekilde diisiik tutulan doviz fiyati)
politikasi terk edilerek esnek doviz kuru sistemine ve denge doviz kuru ilkesi getirilmelidir.
Tasarruflan tesvik etmek iizere ise mevduat i¢in “pozitif reel faiz” ilkesi benimsenmelidir;
buna gore kredi faizi de yiikselmis olacak, boylece sermayenin kit bir faktdr oldugu
ekonomik hesaplara ve kararlara dogru bigimde yansiyacaktir. Ucretlerde ise bu iilkelerde
sermaye kit, emek ise boldur. Bu durumda reel iicretin sosyal adalet kaygisiyla asir1 6l¢iide
ylukseltilmesi istihdami azaltmak yoluyla sosyal adalet konusunda ters bir etki yaratir. Hem
GSMH’y1 diisiiriir, hem de GSMH ve dolayisiyla yatirimlara tahsis edilebilir kaynaklar

azaltir. O halde bu lilkelerde reel iicret artiglar1 dikkatli sekilde ayarlanmalidir.
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1.3.5.5. Disa A¢ilma

Piyasa ekonomisinde dis ticaret politikas1 uygulamalarinda; doviz islemlerinde miidahale,
kontrol, kisitlama ve yasaklar asgari diizeye indirilmelidir. Bunun yapilabilmesi her seyden
once asir1 degerlendirilmis para yahut suni olarak diisiik tutulan doviz fiyati politikasinin
terk edilerek denge doviz kuru ilkesinin uygulanmasiyla miimkiin olacaktir. Denge doviz
kuru giinliik ayarlamalarla saglanabildigi gibi en son hedef olarak para konvertibil

yapilarak doviz fiyati diinya doviz piyasalarinda belirlenebilir.

Denge doviz kuru yaninda ithalattaki glimriik vergisinde sektdrlere, mal gruplarina gore
biiylik farklar1 azaltmak, ihracatta da ayni sekilde biiyiik tesvik ve prim farklari da
kaldirilarak “coklu kambiyo kuru” ilkesinden “tek kambiyo kuru” ilkesine dogru yonelmek
gerekir. Denge doviz kuru uygulamasi ve konvertibiliteye dogru yonelme yaninda dig
ticareti ve doviz islemleri de miimkiin oldugunca serbestlestirilmelidir. Nitekim, ithalatta da
korumaciliktan, Ozellikle “mutlak korumacilik”tan vazgegmek, miktar kisitlamalarini

kaldirmak, giimriik vergilerini asgari diizeylere indirmek gerekir.

Denge doviz kuru, ¢oklu doviz kurundan tekli doviz kuruna gegis, doviz islemlerinde
serbesti, ithalatta liberasyon ve miktar yasaklar1 ve kisitlamalarin kaldirilmasi ekonominin
disa acilmasini, ihracata yonelmesini saglayacaktir. Boylece dig 6demeler ve cari iglemler
bilancosu agiklar1 kapanacak veya en azindan azalacaktir. Fakat, doviz piyasasina, doviz
islemlerine, ithalat ve ihracata devletin hi¢ karigmamasi gerektigini sdylemek de miimkiin
degildir. Piyasa ekonomisinde ve gelisen iilkelerde miidahalelerin bilingli yapilmasi ve

asgari dlizeye indirilmesi gerekir.

1.3.5.6. Piyasa Ekonomisinde Devletin Yeri ve Rolii

Piyasa ekonomisinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi, devletin roliinii, kamu yatirimlari
ve kamu miidahalelerini asgari ve gerekli diizeye indirmeyi gerektirir. Ancak, kamu
yatirimlar1 ve miidahalelerinin tamamen kalkmasi, ya da devletin sadece i¢ ve dig giivenlik,

adalet, egitim, saglik gibi klasik fonksiyonlar1 yerine getirmesi anlamina gelmez. Gelismis
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ekonomilerde devlet ekonomiye 6zellikle sosyal gayelerle miidahale etmektedir, bazi hayati
Oonemi haiz ekonomik alanlarda yatirim faaliyeti ylriitmekte; ayrica ekonominin genel
gidisini diizeltmek ve ayarlamak tam istihdami ve fiyat istikrarini bir arada saglamak i¢in
basta para ve maliye olmak iizere, yogun makro miidahalelerde bulunmaktadir. Basarili
devlet, serbest tesebbiisiin, serbest rekabetin giiclinden, piyasa mekanizmasinin igleyisinden
en iyl bicimde yararlanmanin yaninda serbest piyasa modelinin ¢ézemedigi sorunlari,

bilingli, bilimsel ve sistemli bir bigimde ¢6ziim getirebilendir (Kiligbay, 1994: 137).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin piyasa ekonomisi uygulamalarinda, devlet ayrica
asagida belirtilen yatirim tiirlerini iizerine alir belirtilen alanlarda asgari ve gerekli dlgiide

miidahalelerde bulunur (Hig, 1995¢: 74);

e Digsal ekonomiler saglayan alt yapi alanlarini; 6zel tesebbiisiin heniiz iizerine
alamadig1 Olcekteki iist-yapr alanlarini ve 6zel tekellere yol agabilecek sektorlere
yapilacak yatirimlari, ilke olarak devlet lizerine almak durumundadir.

e Devlet ayrica, genel egitim, saglik ve idari ya da klasik fonksiyonlar1 gérebilmek
icin gerekli yatirimlart {istlenir.

e Iscilerle ilgili sosyal meselelerin ¢dziimlenmesi igin sendikal haklar, toplu pazarlik,
grev hakki yaninda sosyal giivenlik sistemi g¢ercevesinde yapilacak miidahale ve
diizenlemeler.

e Daha genis olarak, gelir bollisimii farklarini azaltmak ve genis anlamda sosyal
adaleti saglamak {iizere vergi sisteminin diizenlenmesi, yaygin saglik hizmetleri,
yaygin egitim, sosyal yardimlagsma vb. miidahale ve diizenlemeler.

e Biiyliime hizim1 yiikseltmek iizere gerek yatirnmlarin gerek 6zel iradi tasarruflarin
tesviki.

e Tatmin edici bliylime hizimi fiyat istikrar1 i¢inde saglayabilmek, istthdam artisi,
isglicli fazlasinin azaltilmasim1  gerceklestirebilmek i¢in uygulanacak makro
politikalar; 6zellikle maliye politikasi, para politikasi ve ekonominin arz yoniinii de

ilgilendiren tiim makro politikalar ve miidahaleler.
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e Fiyat mekanizmasinda, 6zellikle darbogazlarin varoldugu, kisa dénemli fiyatlarin
iyi bir verimlilik ve karlilik gostergesi olmaktan ¢iktig1 durumlarda kaynaklarin,
yatirim ve iretimin dagilimma uzun vadeli fiyatlar1 ve uzun vadeli verimliligi
hesaba katmak suretiyle yapilacak miidahaleler; bu c¢ercevede ele alinacak sektorel
ve yonlendirici nitelikteki planlama.

e Dis ticaret, 6zel yabanci sermaye akimi ve portfoy yatirimlart akimi, doviz
islemleri, doviz kuru ihracat ve ithalat alaninda tesvik, miidahale, denetim ve
diizenlemeler; gerekli durumda ve sektorlerde mutlak korumacilik terk edilmekle
beraber goreceli korumacilik uygulanarak uzun donemde verimli olabilecek ve
rekabet edebilecek sektorlerin gelistirilmesi.

o Tiiketicilerin, mevduat sahiplerinin, sermaye piyasasina yonelen tasarruf

sahiplerinin korunmasi i¢in getirilecek miidahale, diizenleme ve denetimler.

Tiim bu miidahaleler ve diizenlemeler, piyasa ekonomisinin, devletin hi¢ olmadigt bir
sistem ya da bir basibozukluk ve diizensizlik sistemi olmadigini gdstermektedir. Bu rejim
cercevesinde devlete, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, onemli ekonomik ve sosyal
islevler diismektedir. Sorun da aslinda, devletin bu islevleri etkin bicimde yiirlitebilmesinde
ve buna karsin gereksiz olglideki ve yanlis veya fazla devlet yatirimlar1 ve miidahalelerin-

den sakinmasi, bunlarin terk edilmesindedir (Watts, 1992: 71, 72).
1.3.6. Piyasa Ekonomisi Nasil Etkin Isletilebilir?

[lk olarak; ¢ogulcu bir toplumun varlig1, piyasa ekonomisini gerektiren ademi merkeziyetci
bir ekonomik karar alma sistemiyle yakindan iligkili olduguna gore piyasa ekonomisi
sisteminin egemenliginin korunmasi, ¢ogulcu bir toplumun varligiyla yakindan ilgilidir.
Bu, sirketlerin birlesmeleri, giderek biiylimeleri ve ayni yoneticilerin birkac sirketin
yonetim kurullarinda bulunmasi aliskanligi, v.b. egilimlerin durdurulmasin1 ve miimkiinse

tersine ¢evrilmesini gerektirir.

Ikinci olarak; rekabetin ve oldukea iyi isleyen bir piyasa sisteminin muhafaza edilmesi

acisindan; kapsayici selektif siibvansiyonlar, devletin comert sermaye destekleri, fiyat ve
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ithalat diizenlemeleri, lisanslar ve karne uygulamalar1 gibi piyasalarin etkin bir bigimde
islemesini ciddi bir sekilde kostekleyen, ayrintili ve hayli selektif devlet miidahalelerinden

kac¢inilmasi 6nem tasimaktadir.

Uciincii olarak; bireylerin ve sirketlerin, 6rnegin yeni sirketler kurmak seklinde yeni
girisimlerde bulunmak gibi, davranig 6zgiirliigii, biiyiik Ol¢lide, mali ve fiziki sermaye
tizerindeki miilkiyet ve gii¢lii ademi merkeziyet¢i bir sermaye piyasasi, etkin piyasa sistemi

icin gerekli kosullardir.

Dordiincii olarak; diger tiim kurumlarin(sendikalar, kooperatifler, iletisim araglari, kiiltiirel
ve siyasal oOrgiitler, liniversite ve arastirma kuruluslar1) devlet karsisinda miimkiin oldugu
kadar Ozgiir ve bagimsiz bir konuma sahip olmalar1 da 6nem tasir. Bu durum mali
sermayenin miilkiyet yapisinin ademi merkeziyet¢i bir nitelik tasimasiyla ve kiiltiir, egitim
ve aragtirmalarin finansmani i¢in, genel ve ademi merkeziyetci bir tarzda isleyen bir

sistemin varligiyla miimkiin olur ya da kolaylasir.

Besinci olarak; biliyiik sermaye fonlarinin yoneticiliginin daha genis bir gruba yayilmasi,
biiyiik kurumsal sermaye sahiplerinin ve sermayeyi yonetenlerin ekonomik giiciinii, piyasa

sisteminin iglerligine uygun hale getirecektir.

Altinct olarak; sirketlerde ve diger oOrglitlerde ademi merkeziyetgiligin artmasi piyasada

etkinligi artiracaktir.

Ve sonuncusu; gelirin ve servetin haneler arasinda daha adil bir sekilde dagilmasi, piyasa

ekonomisini sosyal agidan daha kabul edilebilir bir hale getirecektir.
1.3.7. Gecis Ekonomilerinde Piyasa Sisteminin islerligi Icin Gerekli Sartlar

Piyasa sisteminde esas olan fiyat mekanizmasinin islerlik kazanabilmesi i¢in ekonomik
sistemde bazi sartlarin olusturulmasidir. Siiphesiz, miilkiyet hakkinin bir sonucu olarak

ekonomik kaynaklara sahip olma 6zgiirligli ve hakki sistemin esasini meydana getirir.
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Sahip olma hakkini ve Ozgiirliigiinli, kaynaklar1 kullanma ve yoOnlendirme o6zgiirligi
olusturur. Bunlar sistemin temelidir. Bunlarla birlikte ve bunlar1 tamamlayan ve asagida
siralanan  sartlarin ekonomide bulunmasi, sistemin saglikli islemesi bakimindan

kacinilmazdir. S6zkonusu sartlar su sekilde siralanabilir:

o Ozel tesebbiise, kaynaklarin tedariki bakimindan, uygun ortamim hazirlanmasi. Eger
kaynaklarin, girdilerin saglanmasi bakimindan miitesebbisler 6nemli kisitlamalarla
karst karsiya bulunuyorlarsa, miilkiyet hakki ve tesebbiis serbestligi, iktisadi
anlamda aksiyona sokulamamis olur. Ornegin, gerekli girdilerin saglanamadig1 bir
ortamda piyasa mekanizmasi isletilemez. Makine, techizat, hammadde uygun
sartlarla bulunamiyorsa sistem aksar.

e Uretim ve faaliyet sahalarinin tercihi bakimindan serbestlik olmasi gerekir. Bazi
tesvikler kanali ile, hiikiimetlerin yOnlendirmesi s6z konusu olabilir.
Yonlendirmeler, tesvik smirlarimi asip miidahale haline doniisiirse, piyasa
mekanizmasindan s6z edilemez.

e Talep yoniinden kisitlamanin olmamasi. Miitesebbis, hizmet arzini i¢ piyasada
oldugu kadar dis piyasada da rahatca degerlendirebilmelidir. Ornegin, ¢ok sayida
mala ihracat yasag1 konan ekonomide sistem ¢alismaz.

e Kaynak saglanmasi bakimindan uygun ortamin bulunmasi gerekir. Oz Kaynak
disinda, kaynak bulunamiyorsa, piyasa mekanizmasindan soz edilemez. Etken bir
sermaye piyasasi, bankacilik sistemi, yurtdisi kaynak tedarik imkanlari sistemin
kac¢inilmaz parcalaridir.

e Piyasa ortaminda belirsizlik olmamasi. Miitesebbisin Oniindeki piyasada belirlilik
bulunmalidir. Talep projeksiyonunun yapilamadigi veya dis kaynak tedarikinin
belirsiz oldugu bir ortamda sistem ¢alismaz. miitesebbis hangi adimi attig1 zaman,
hangi sartlarla karsilasacagini, belli risk marjlar1 i¢inde gorebilmelidir. Yapilan
fizibilite hesaplarinin hicbir sekilde sonuca ulagsmadigi bir ortamda, piyasa
mekanizmasindan s6z edilemez.

e Piyasa sartlariin istikrari. Ekonomide siirekli olarak dalgalanmalar ve degismeler

cari ise piyasa mekanizmasinda aksamalar olur. Istikrarsizliklar, piyasadan
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kaynaklanabilecegi gibi yoOnetimlerin, siibjektif uygulamalar1 ve sik sik karar
degistirmelerinden de kaynaklanabilir. Ornegin, dis ticaret rejiminin siirekli
degistirilmesi, mevzuat ile ilgili olarak, istikrar1 bozucu ve belirsizlikleri arttirici
kararlar gibi.

e Piyasada rekabet ortaminin saglanmasi. Rekabet piyasa mekanizmasinin temel
unsurlarindandir.  Sistemin dinamizmini, rekabet hazirlar. Bu bakimdan, tekelci
egilimlerin yogunlastifi ekonomilerde piyasa mekanizmasi islemez. Tekelci bir
piyasa yapist ortaya c¢ikar. Serbest rekabetin, ekonomik politikalar, hukuki
diizenlemeler ve mesleki kuruluslarin sektdr i¢i disiplini saglamasi yollar ile
piyasaya hakim kilinmasi gerekir. Rekabet ortaminin hazirlanmasinda, disa agilma
en etkili unsurlardan birisidir.

e Piyasa ckonomisinde kurallarin gecerliligi sarttir. Bu husus, serbest piyasa
ekonomisinin felsefesine ters diismez. Kurallarin iyi konmadigi ve kurallara
uymanin saglanamadigl bir ortamda da piyasa ekonomisi degil ekonomik anarsi
gecerli olur. Bu hususu miidahalecilik ile kesinlikle karistirmamak gerekir. Kamu
otoriteleri ve meslek kuruluslari, kurallara uyulup uyulmadigini denetleyerek
piyasanin gegerli kurallar i¢cinde islemesini saglarlar.

Gilinlimiizde piyasa ekonomisi, her seyin serbest ve kuralsiz oldugu bir yapida degildir.

Kurallarint iyi koyan ve kurallara uyulmasini saglayan ekonomiler, piyasa

mekanizmasinin nimetlerinden yaralanan iilkelerdir. Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa,

kurallarin en yaygin bir bigimde kondugu ve denetimin en iyi saglandig1 ekonomilerdir.

Ornegin, tekelci egilimlere karsi en kat1 onlemler ABD ve AT iilkelerinde alinmaktadur.

En son ABD mahkemelerinin Microsoft hakkinda verdikleri kararlar bunun giizel bir

ornegidir.

Vergi kacirma olaylarina karsi yine bu iilkeler basar1 gostermektedirler. Kanun ve

yonetmelikleri ile kurallar1 iyi konmamis, iy1 konmus olsa bile, kurallara uyumun iyi

denetlenemedigi iilkelerde piyasa mekanizmasinda aksamalar olur, beklenen sonuglar
almamaz. Ancak asir1 kuralc1 ve miidahaleci bir yap1 nasil devletcilige gotiirliyorsa,

kuralsiz veya denetimsiz bir yap1 da ekonomik diizensizlige gotiiriir. Her ikisi de, piyasa
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mekanizmasindan sapma anlamma gelir. iki u¢ arasindaki dengeyi kurabilen iilkeler,

piyasa mekanizmasini, ekonomik refah dogrultusunda isletmis olurlar.

e Kurumsal ve fiziki alt yapi. Piyasa mekanizmasinin iglemesi ig¢in, belirli bir
seviyeye ulagmis fiziki ve kurumsal altyap1 gerekmektedir. Haberlesme, ulagim gibi
fiziki alt yapilardan, uluslararasi ticaret merkezlerine ve meslek kuruluglarinin
meydana getirecegi kuruluslara kadar gerekli olan altyapi ihtiyaci, sistemin bir
parcasidir. Bunlar olmaksizin, piyasa ekonomisi ve piyasa mekanizmasindan séz
edilemez. Ciinkii bunlar, piyasa mekanizmasinin {st-yap1 hareketleri icin
gereklidirler.

e Teskilatlanmis bir piyasa yapisi. Isci ve isverenlerin, meslek kuruluslarmin
teskilatlanarak, sosyal, ekonomik ve politik dengeleri saglamis olmas1 gerekir. Bu
teskilatlanma, piyasa mekanizmasini ekonomik yonii ile, sosyo-politik yonii

arasindaki dengeleri saglar.

1.3.8. Gecis Ekonomilerinde Model Arayislar:

Piyasa ekonomisine gegis i¢in zorunlu hukuki ve kurumsal degisiklikleri yapmadan, ancak
O0zel miilkiyet sistemiyle birlikte diisiinlilebilecek bir diizen olan serbest piyasa
ekonomisinin temellerini saglam bir zemine oturtmadan, 6zellestirme hamlesini siiratle
tamamlay1p, 6zgiir bir miitesebbis ve yonetici kitlesine ekonominin ydnetimini teslim eden
bir iktisat modelini, bagka bir sistemin kalintilar1 iizerine monte etmek miimkiin degildir
(Yalgin, 1993: 12). Bircok iktisatci, piyasa ekonomisinin iki 6nemli alanin1 olusturan mikro
ve makro-ekonomi politikalarini, kurumsal, siyasal, hukuksal ve hatta kiiltiirel baz1 kokli
degisiklikleri gerceklestirmeden, aynen uygulamaya kalkmanin miimkiin olmadigim

belirtmektedirler.

Ekonomide bazi kosullar1 yerine getirmeden, merkezi planlama ve kollektivist sistemin
kalintilarin1  hala biinyesinde tasimaya devam eden ekonomilere gelismis piyasa
ekonomilerinde uygulanan mikro ve makro ekonomi kurallarini, basarili bir bi¢cimde

uygulamak ¢ok zordur.
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Kollektivist bir iktisadi sistemden serbest piyasa ekonomisine ge¢meye c¢alisan ve “Sok
tedavi” adi verilen bir yontemle bunu yapmaya calisan ekonomilerde, iiretim diismesi,
igsizlik, hayat pahalilig1 ve yiiksek dozda enflasyon gibi sorunlarla kars1 karsiya kalinacagi
g6z onlinde bulundurulmalidir. Gegis doneminin 6nemli kosullar1 agisindan bu iilkelerin
piyasa ekonomisine uyum saglamalarina ornek olacak baska bir model mevcut degildir.
Ekonomi tarihinde kapitalizmden sosyalizme ve merkezden ydneltilen kollektivist bir
sisteme gecisin, tarihi 6rnekleri bulunmakla birlikte, Kumanda Ekonomisi’nden Serbest
Piyasa Ekonomisi’ne ve c¢ogulcu toplum diizenine gecisin tarihi bir Ornegi

bulunmamaktadir.

Ancak uzun vadeli bir perspektif i¢ginde hem bu gecis doneminin sorunlarini, hem de daha
sonraki donemlerin gereklerini yerine getirebilmek icin, Ozellikle Tiirk kokenli
cumhuriyetler i¢in “Tiirkiye Modeli” gecerli ve anlaml1 bir 6rnek olabilir. Dogal kaynaklari
olduk¢a zengin, yetismis insan giici bakimindan, teknolojik yeniliklere ve modern
yontemlere siiratle intibak edebilecek durumda olan bu iilkelerin, ge¢is donemini kisaltacak

imkanlar1 vardir.

1.3.9. Piyasa Ekonomisine Geciste Gerekli Hukuki Diizenlemeler

Her ekonomik sistemin uygulanabilirligi biiylik 6l¢lide onu destekleyen bir hukuk kurallari
sisteminin varligia baglhidir. Hukuk kurallari, siyasi iradenin olusturdugu siyasi ve iktisadi
diizendir. Toplumun alt yapist degistikge hukuk kurallar1 da zorunlu olarak degisir.
Kumanda ekonomisinden, Piyasa sistemine gegiste hukuksal alt yapida da baz
degisikliklerin yapilmasi zorunlu olmaktadir. Piyasa ekonomisi sisteminde hukuk diizeni,

so0zlesme, rekabet, is kurma, meslek ve igyerini segme ve tiiketim 6zgiirliigiine dayanir.

Bu bakimdan Tiirkmenistan’in Serbest Piyasa Ekonomisi’ne gegiste, bir baska anlatimla
sosyalist hukuk ailesinden bati hukuku ailesine gecerken hukuk alaninda kokli
degisiklikler yaparak, yeni yasalar ¢ikartmasi zorunlu olacaktir. Ancak yasalar hazirlanir-

ken su iki husus goz oniinde tutulmalidir (Karayalgin, 1993: 38);
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Birincisi: Yasal diizenleme zaruret olan hallerde gerceklestirilmeli; ayrintili yasal
diizenlemelerden kaginilmalidir. Ayrintili yasal diizenleme sosyal ve ekonomik gelismeleri

olumsuz etkileyebilir.

Ikincisi: Basaril1 yasalarin iilkeye kazandirilmasi, zamaninda dogru karar verme giicii olan
siyasi iradenin varligina ve yasanin ilgili oldugu alanin uzmanlari ile hukukgularin igbirligi

yapmalarina baghdir.

Demokratik rejime ve Piyasa Ekonomisi’ne gecis donemi yasayan iilkeler agisindan
yapilmasi gereken kanunlastirma faaliyetlerinin amaci, bu iilkelere hakim olacak yeni siyasi
rejim ve ekonomik sistemin, g¢ercevesini belirleyen yazili hukuk kurallarinin kanun
metinleri seklinde hazirlanmasi faaliyetinden ibaret olacaktir. Bu anlamda yapilan faaliyet-
lere “kodifikasyon” ya da “kanunlastirma” adi1 verilmektedir. Kanunlastirma faaliyetlerinde
bulunurken gecis donemindeki iilkelerin su iki usulden birini se¢gmek durumundadirlar

(Kaplan, 1993: 40):

Birincisi; devletin hali hazir yiiriirliikkteki hukuk kurallar1 ile milli ve mahalli 6rf ve adet
kurallarini dikkate almak ve diger batili milletlerin milli kanunlarindan da yararlanarak yeni

yerli milli kanunlar yapmak.

Ikincisi; Tiirkiye de dahil diger batil iilkelerden birinin temel kanunlarini terciime edip,
kendi toplumunun 6zelliklerin de dikkate alarak bazi ilaveler yapip, kendi hukuku olarak

kabul etmektir. Bu tiir kanunlastirma faaliyetlerine “iktibas” denilmektedir.

“Geg¢is Ekonomisi” olarak adlandirilan donemi yasayan iilkelerin ikinci yontemi
uygulamasi daha yararli olacagi savunulmaktadir. Bagimsizliktan 6nce uygulanan hukuk
sistemi, Kumanda Ekonomisi’ne yonelik hukuk kurallarindan olustugu icin, siyasi rejim ve
ekonomik diizen degisikligi i¢in yapilacak olan kanunlastirma faaliyetlerinin resepsiyon
yada iktibas yoluyla yapilmasi hiz ve milli ¢ikarlar agisindan daha faydali olacaktir.
Gelisme diizeyi ne olursa olsun bir iilkede yeni bir yasal diizenleme yapilirken o alanda

diger iilkelerin yasalarindan ve basar1 veya basarisizlikla sonuglanan tecriibelerinden
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yararlanilmasi tabii bir olaydir. Hukuk alaninda bir ¢6ziimii daha 6nce bir iilke bulmugsa
yapilacak is, lilkenin sartlarin1 ve ihtiyaclarin1 goz oniinde tutarak o miiesseseyi veya yasal

diizenlemeyi aynen veya gereken degisiklik veya ilavelerle iilke hukukuna kazandirmaktir.

Tiirkiye ve diger bazi bati iilkelerinden bazilarinin kanunlarinin milli ihtiyaclar da goz
oniinde tutularak resepsiyon veya iktibas yoluyla kabuliinde, kanunlagtirma ydntem-
lerinden “soyut kural koyma” yontemine uyma zorunlulugu ortaya g¢ikacaktir. Bu yontem
diinyada kanunlastirma faaliyetlerinde genellikle kabul goren bir yontemdir. Soyut kural
koyma yontemi, somut olaya-hadiseye gore kural koyma ydntemine nazaran daha iistiin
oldugu savunulmaktadir. Zira bu usulle yapilan kanunlardaki kurallarin uygulanmasi,

anlasilmasi ve bulunmasi daha kolaydir.

Kumanda ekonomisi sisteminden serbest piyasa sistemine ve demokratik diizene ge¢cmeyi
amaglayan iilkelerin; devletlerin hukuki, siyasi ve iktisadi diizenlerinin temel esaslarin
belirleyen bir Anayasa hazirladiktan sonra, toplum diizeninin devami ig¢in 6zel hukuk
alaninda da su kanunlar1 Tiirkiye’den iktibas yoluyla kanunlagtirmalar1 islerini

kolaylastiracaktir. Bu kanunlar 6nemine ve oncelik sirasina gore soyle siralanabilir:

—_—

Medeni Kanun

Borglar Kanunu

Ticaret Kanunu

Medeni Yargilama Kanunu

fcra ve iflas Kanunu

Bankalar Kanunu

Is Kanunu, Sendikalar Kanunu, Toplu Sézlesme, Grev ve Lokavt Kanunu

Bankacilik Hakkinda Kanun

o ® N kWD

Sigortacilik hakkinda kanun
10. Borsalar hakkinda kanun
11. Sermaye piyasasi hakkinda kanun

12. Standartlar hakkinda kanun
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13. Tiiketicilerin korunmas1 hakkinda kanun

14. Rekabeti olumsuz etkileyen karteller vs. hakkinda kanun

15. Mesleki kuruluslar hakkinda kanun

16. Ozellestirme hakkinda kanun

Tiirkmenistan, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 70 yil i¢inde edindigi tecriibelerden, basarili
oldugu veya olamadig1 uygulamalardan istifade ederek, bunlar1 gercekei bir yaklasimla

degerlendirerek yeni diizenle ilgili temel konularda kesin tercihlerini yapmalidir.
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2. ETKIN iSLEYEN FINANSAL PiYASALARIN EKONOMIK YAPI ACISINDAN
ONEMI

2.1. Global Ekonomilerde Finansal Sistemin Rolii

Ekonomik kalkinma ve biiyiime siireci, tarihten giiniimiize tiim toplumlarin ¢ézmeye
calistiklar1 hayati 6neme sahip bir sorun olarak siliregelmistir. Sorunun ¢dziimiinde ise,
toplumlarin sahip olduklar1 ¢esitli kaynaklarin etkin kullanimi1 {izerinde Onemle
durulmustur. S6z konusu kaynaklarin etkin kullaniminda 6nemli rol oynayan finansal

sistem, modern toplumun gelistirdigi en 6nemli icatlardan biri oldugu sdylenebilir.

Ekonomik kalkinma ve biiyiime siirecinde Finansal Sistemin birincil gorevi, borg verilebilir
kit fon kaynaklarini, bunlar tasarruf edenlerden, mal ve hizmetleri satin almak ve yeni
donanim ve techizat yatirimlarini yapmak isteyenlere yonlendirmesidir (Slomon, 1994:
704). Bu siirecin etkin bir sekilde devam ettirilmesiyle global ekonomi insanlarin arzuladig:

hayat standardini gelistirebilir ve yiikseltebilir.

Diger taraftan finansal sistem, giinliik satin alimlarimizda binlerce farkli mal ve hizmetlerin
karsihigin1 6demek i¢in kullanilabilir kredi miktarinin ne kadar olacagint ve kredi
maliyetlerini de belirler. Finansal sisteminin ekonomik yap1 iizerindeki etkisini
kavrayabilmemizde, finansal sistem, global ekonominin saglig1 iizerinde giiglii bir etkiye

sahip olursa ne olur? sorusuna verilecek cevaplar bu etkinin 6l¢iilmesine yardimci olacaktir.

Ne zaman kredi maliyetleri artar ve kredi bulmak giiclesirse, mal ve hizmetler i¢in toplam
harcamalar da buna baglh olarak diisecektir. Sonug olarak, igsizlik artacak ve ekonominin
biliylimesi yavaslarken iiretim kesilecek ve isten ¢ikarmalar baslayacaktir. Tersine kredi
maliyetleri diistigii ve 6diing alinan sermayeler daha ¢abuk bulundugu zaman, ekonomide
toplam harcamalar artacak, daha ¢ok is yaratilacak, ve ekonominin biiyiimesi hizlanacaktir.
Gergekte finansal sistem ekonomik sistemin tamamlayici bir pargasidir. Bu sistemlerden

biri ger¢cek manada anlasilmadan digerini anlamak da gii¢lesecektir.
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2.1.1. Ekonomik ve Finansal Sistem
2.1.1.1. Ekonomik Sistemde Gelir-Uretim Déngiisii

Giinliik yasantimizda finansal sistemin oynadigi rolii anlayabilmemiz, onun global ekonomi
icindeki yerini ve Onemini kavrayabilmemize baglidir. Bunun i¢in ekonomik sistemin
isleyis seklini a¢iklamak yeterli olacaktir. Her ekonominin temel fonksiyonu kit kaynaklari,
(toprak, isgiicii, yonetim yetenegi ve sermaye) toplumun ihtiyag duydugu mal ve

hizmetlerin iiretiminde etkin bir sekilde paylastirmaktir.

Bugiin tim toplumlarin arzuladigir yiiksek yasam standartlarina ulasabilmek, global
ekonominin, her giin degisen devasa miktar yiyecek, barinak ve modern yasamin diger
ihtiyaclarin iiretebilme yetenegine baglidir. Bu son derece karmasik bir istir. Ciinkii, kit
kaynaklar1 hemen tedarik edebilecek, iiretim i¢in kullanilacak ham maddeleri dogru
miktarlarda saglayabilecek ve tam zamaninda tiiketicilerce talep edilen iirlin ve hizmetlerin
tiretimini isgiicli, yonetim ve sermayeyle tam zamaninda birlestirmeyi basaracak bir sisteme
ihtiyac vardir (Paya, 1997: 16, 18). Kisaca, her ekonomi girdilerini (arazi ve diger dogal
kaynaklar, is ve yonetim kabiliyeti, ve sermaye geregleri) iiretim ¢iktilariyla (mallar ve
hizmetler) birlestirmelidir. Bu isi girdi-¢ikt1 siirecinde {iriin akisint 6demeler akisina

doniistiiren ekonomik sistem basaracaktir.

Modern ekonomilerde hane halki, ticari firmalara ve yonetimlere is giicii, yonetim yetenegi
ve dogal kaynaklar1 saglar ve bunun karsiliginda maas ya da diger ddemeler seklinde
firmalar ve kamu kuruluglarindan gelir elde eder. Hane halki tarafindan alinan gelirin
bir¢ogu isyerlerinden ve kamu kuruluslarindan alinan mal ve hizmetler i¢in harcanir. Bu
harcamalarin sonucu, fon akimlar1 iiretim birimlerine gelir olarak geri donmektedir.
Isletmeleri ve kamu kuruluslarimi gelecekte daha fazla mal ve hizmet iiretimine tesvik eden
gelir ve iiretim dongiisii birbirine bagl ve devamlilik arz eden bir sistemdir (Parasiz, 1998:

17, 22).
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2.1.1.2. Ekonomik Sistemde Piyasalarin Rolii ve Onemi

Piyasalar, tiim diinyadaki ekonomilerde mal ve hizmetlerin iiretimi ve kaynaklarin
paylasimi gibi karmasik bir isi gerceklestirmede kullanilirlar. Piyasa Nedir? Sorusuna
verilecek en basit cevap ise: Toplum taleplerine gore kit kaynaklarin dagilimim gercek-
lestirmek tizere toplum tarafindan kurulan bir sistemdir (Samuelson, Nordhaus, 1998: 18,
22). Aynm1 zamanda piyasalar, mallar ve hizmetlerin ve kaynaklarin degisiminde alicilarin

ve saticilarin karsilastig yerlerdir.

Diger taraftan piyasalar, hangi mal ve hizmetlerin ne miktarda iiretilecegini belirlerler. Mal
ve hizmetlerdeki degismeler vasitasiyla onlarin piyasa fiyatinin belirlenmesi saglanir. Eger
bir birimin fiyat1 yiikselirse, firmalar bu malin arzin1 artirarak daha fazla {iretmeye tesvik
edilmis olurlar. Uzun vadede yeni firmalar pazara mal ve hizmetler iireterek, tecriibe yolu
ile fiyatlar1 ylikselterek piyasaya girebilirler. Diger yandan fiyatlardaki diisiis genellikle,
mal ve hizmet iiretimini azaltma yolunda bir egilim ortaya ¢ikarir ve uzun vadede bazi

firmalar pazardan ayrilabilirler.

Piyasalar gelir dagilimimi da gerceklestirirler. Saf piyasa sisteminde, kisisel yada ticari
firmalarin geliri yalniz miisteriler tarafindan talep edilen mal ve hizmetlerin katkilarryla
0zgilin olarak belirlenir. Piyasalar, miisteri taleplerine kars1 yiiksek derecede verimlilik ve
hassasiyetle karsilik veren birimleri yiikseltilmis karlar, daha yiiksek maaslar ve diger
ekonomik kazanglarla 6diillendirir. Bunun sonucu ekonomik birimler mal ve hizmet {iretimi

icin tesvik edilirler (Tresch, 1994: 51, 53).
2.1.1.3. Ekonomik Sistemde Piyasa Tiirleri
Ekonomik sistemde gercekte ¢alisan 3 ¢esit piyasadan sz edilebilir (Parkin, 1982: 34, 44):

e faktOr piyasalari
e {iriin piyasalar1

e finansal piyasalar
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Faktor piyasalarinda, tiikketim tniteleri, isgiicii ve diger kaynaklarini iiretim iinitelerine
yuksek fiyatlardan sunarlar. Aynm1 zamanda bu piyasalar, liretim faktorlerini ve geliri,
verimli kaynaklarmn sahiplerine paylastirir. Uriin piyasalarinda ise tiikketim birimleri faktor
piyasalarindan elde ettikleri gelirlerin bir cogunu bu piyasalardan mal ve hizmet aliminda

kullanirlar.

Piyasalardan tigiinciisii ise, ekonomik sistem icinde hayati fonksiyonu yerine getiren
finansal piyasalardir. Finasal piyasalar ekonomik birimlerin cari gelirlerinden daha fazla
miktarda ihtiya¢ duyduklar1 harcamalar1 bireysel ve kurumsal tasarruflar vasitastyla temin
ederler. Nitekim piyasalardan elde edilen tiim faktor gelirleri siiphesiz tiiketilmez. Her yil
hane halki tarafindan elde edilen vergi sonrasi gelirlerin biiyiik bir orani kisisel tasarruflar
icin ayrilmaktadir. Bununla birlikte, ticaret firmalar1 her yil milyarlarca dolar gelecekteki
olasiliklar1 ve uzun vadeli yatirimlar i¢in tasarruf etmektedirler. Asagida farkli ekonomik

birimlerin tasarruf ve yatirimlari tablo yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 2.1 : Ekonomik Birimlerin Tasarruf ve Yatirnmlar1 (Baumol, Blinder, 1991:

116, 122).

Finansal Sistemin En Onemli Fonksiyonu, Tasarruflar1 Yatirnmlara

Doéniistiirerek Ekonomik Bilyiime ve Hayat Standartlarim Yiikseltmektir

Farkli Unitelerin Tasarruflart

Farkli Unitelerin Reel Yatirimlart

Isletmeler Igin Cari Tasarruflar = Toplam Satis
Gelirleri — Faaliyet Harcamalari = Cari Dagitil-

mamig Gelirler + Nakit Dis1 Harcamalar

Isletmeler Icin Cari Reel Yatirimlar = Makine ve
Techizat Alimlar1 + Demirbas Alimlar1 + Yeni

Altyap1 Yatirimlari

Hane halklar1 Igin Cari Tasarruflar = Kisisel

Gelir — Cari Tiketim Harcamalari

Hane halklar1 I¢in Reel Yatirtmlar = Dayamikh
Tiiketim Mallar1 ve Gayrimenkul Alimlar1

Hiikiimetler i¢in Cari Tasarruflar = Cari Biitce

Gelirleri — Cari Biitge Harcamalar1

Hiikiimetler Icin Reel Yatiimlar = Kamunun

Ihtiyac Hissettigi Yeni Altyap: Yatirimlari

1. Finansal Sistem hane halklari, igletmeler ve hiikiimetlerce planlanan tasarruflarla yine onlar tarafin-

dan planlanan yatirimlarin dengeye gelmesi icin faaliyet gosterir.

2. Finansal Sistem ayni zamanda, hem sermaye mallar1 ve stoklardaki reel yatirnmlart hem de hisse
senetleri, tahviller ve diger finansal varliklardan olusan finansal yatirnmlart gergeklestirmek igin

borglanma yoluyla tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesini miimkiin kilar.
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Finansal pazarlar finansal sistemin kalbi gibi ¢alisir. Tasarruflar1 fon fazlasi olan ekonomik
birimlerden cezbeder ve bunlar1 fon eksigi olanlar paylastirir, faiz oranlarini ve glivenlik
fiyatlarin1 ayarlar (Ruffin, Gregory, 1997: 146). Finansal piyasalar bu sistemin etkin bir

sekilde islemesini saglamak suretiyle ekonomide stratejik bir gorevi yerine getirirler.

2.1.1.3.1. Tasarruflarin Yapisi

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi tasarruf farkliliklarinin tanimlanabilmesi, ekonomik
yapi i¢inde ne tiir birimlerin tasarruf yaptigina baglidir. Hane halklari, cari gelirlerinin cari
tiiketim harcamalarindan artan kismuni tasarruf ederler. Is sektdriinde ise, vergi
O0demelerinden sonra firmada birakilmig cari kazanclari, hisse senedi sahiplerinin kar
paylarimi ve diger kisa vadeli harcamalarini asan kisimlar1 tasarruf edilir. Kamu sektoriinde

ise cari gelirler cari harcamalardan fazla oldugunda devlet tasarruflar artar.

2.1.1.3.2. Yatirnmlarin Yapisi

Modern ekonomiler tiiketici taleplerini karsilayabilmek icin ¢ok biiyiik miktarlarda yatirima
ihtiya¢c duymaktadirlar. Yeni donanimlar yatirimin is verimliligini artirirken yiiksek hayat
standartlarina ulasilmasina Onciilik ederler. Bu nedenle yatirnm, tek bir firma yada
hiikiimetin mevcut kaynaklarmin oOtesinde, ¢ok biiylik miktarlardaki fonlar1 gerektirir.
Finansal piyasalarda satilan finansal varliklar yardimiyla, ekonomik birimler tarafindan
tasarruf havuzlarinda biriktirilmis tasarruflar, biiylik miktarlarda fon artis1 saglayabilecektir.
Ticaret isletmeleri ya da hiikiimetler, yatirimlar1 basarmak suretiyle, gelecekteki gelirleri
cezbederek finansal piyasalardan 6diing aldig1 fonlar1 geri 6deyebilirler. Gergekten, finansal
sistemde finansal piyasalarin isletilmesi, cari gelirin gelecekteki gelir icin degistirilmesi
suretiyle tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini miimkiin kilarsa, sonucta iiretim ve

gelirler daha biiytik oranlarda artabilir.

Bu acidan bakildiginda tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde finansal piyasalarin
oynadig1 rol, ekonominin temel yasama giicii ve saglig1 agisindan vazgecilmez bir unsurdur

(Froyen, 1996: 85, 86). Ornegin, eger hane halklar1 tarafindan yapilan tasarruflar ve bu
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sayede olusan fonlar, firmalar ve hiiklimetler tarafindan yapilan yatirnm vasitasiyla
harcamalarin geri déniisii saglanamazsa, ekonomi daralmaya baslayacaktir. Isletmeler ve
hiiklimetler tarafindan 6denmis gelir miktar1 hane halklarina yapilacak fon geri 6demeleri
ayni sektorlerde birlesmeyecektir. Gelecekteki gelir 6demeleri seviyesi diisecek, durum
tersine donecek, tilketim harcamalar1 yavaslayacak, toplumun yasam standardi diisecektir.
Bu nedenle, harcamalarin diisiise gegmesiyle is ihtiyaci azalacak, isler azalacak ve issizlik
artacaktir. Sonu¢ olarak arzu edilen ekonomik biiyiime yerine ekonomide daralma

yasanacaktir.
2.1.2. Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar
2.1.2.1. Finansal Piyasalar ve Finansal Sistemin Icra Ettigi Fonksiyonlar

Tablo 2.2 : Finansal Sistemin Temel Fonksiyonlar: (Merton, Bodie, 1995: 12, 28).

Tasarruf Fonksiyonu Kamu tasarruflart igin disiik riskli piyasalarda potansiyel kazanglar
saglamak
Likidite Fonksiyonu Kasadaki Menkul kiymetler ve diger finansal varliklarin doniistiiriilmesiyle

fonlarin artirilmasini temin etmek.

Odemeler Fonksiyonu Mal ve hizmetler i¢in yapilacak olan ddemelerin yapilmasi igin gerekli

mekanizmay1 temin etmek.

Politika Fonksiyonu Yiiksek istihdam, diisiik enflasyon, ve siirdiiriilebilir ekonomik gelisme gibi

toplumsal hedeflerin basarilmasinda hiikiimete bir yol temin etmek

Servet Fonksiyonu Gelecekte ihtiyag hissedilecek mal ve hizmet harcamalari i¢in satin alma

giiclinii saglayacak imkanlart temin etmek.

Kredi Fonksiyonu Ekonomide yatirim ve tiiketim harcamalar1 i¢in kredi arzini desteklemek.

Risk Fonksiyonu Tiiketicileri, isletmeleri ve hiikiimetleri insan, miilkiyet ve gelir risklerine

kars1 korumak.

Finansal sistem, toplum ve devlet tasarruflarinin, yatirimlara dontstiirildiigi bir
mekanizmadir. Para ve sermaye pazarlari mekanizmanin isletildigi piyasalar, finansal

kurumlar bu mekanizmay1 isleten birimler ve finansal varliklarda mekanizmada kullanilan
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araclardir. Finansal sistem modern ekonomilerde yedi temel fonksiyonu yerine getir-

mektedir (Parasiz, 1997: 54, 55). Bunlar kisaca bir tablo seklinde yukarida gdsterilmistir.

Ekonomik yap1 i¢in 6nem arz eden finansal fonksiyonlari, gelir-liretim doniisiimii agisindan

ayrintili olarak agiklamak konunun daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir.

2.1.2.1.1. Tasarruf Fonksiyonu

Finansal kurumlar ve finansal piyasalar sistemi kamu tasarruflari i¢in bir doniisiim
kanalidir. Tahviller, hisse senetleri ve diger finansal varliklarin, kazan¢ saglamak {izere
para ve sermaye piyasalarinda satilmasi, kamu tasarruflar i¢in diger piyasalara gore daha
diistik riskli imkanlar saglamakta, finansal pazarlardan yatirimlara dogru gergeklestirilen bu
doniisiim sayesinde daha fazla mal ve hizmet {iretilebilmekte, buna bagl olarak toplumun
yasam standardi da yiikselmektedir (Bolak, 1998: 18). Ne zaman bu tasarruflarin
yatirimlara dogru akigi azalirsa, yatirimlar gerileyecek ve toplumun arzuladigi yiiksek

yasam standardi da diigmeye baslayacaktir.

2.1.2.1.2. Servet Fonksiyonu

Finansal sistem, bireylerin ve isletmelerin harcamalarinda ihtiyac hissettikleri fonlardan
fazla miktarlardaki gelirleri i¢in tasarruf yolunu se¢meleri halinde para ve sermaye
piyasalarinda finansal enstriimanlarin satilmasi yoluyla onlara, (varliklarin degerinin
korunmasi gibi) servet olusturmada miikemmel bir yol saglar. Tasarruf eden birimler kendi
servetlerini olusturmak i¢in gerekli araclari se¢gmek zorundadirlar. Harcamalarindan fazla
miktardaki fonlarini tasit, bina gibi amortismana konu varliklara ayirmalari durumunda
cogu kez biiylik kayip riski ile karsi karsiya kalirlar. Bununla birlikte tahviller, hisse
senetleri ve diger finansal enstriimanlar zamanla eskimez ve genellikle de gelir yaratirlar ve

onlarin diger servet enstriimanlarina gore risk diizeyleri ¢ogu kez daha diisiiktiir.

Servet ne demektir? Her bir birey, firma yada hiikiimet i¢in servet, tiim korunmus

varliklarin degerlerinin toplamidir. Baz1 otoriteler “net servet” kavramini kullanmay1 tercih
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etmektedirler. Bu kavram eldeki mevcut tiim varliklarin toplamindan ekonomik birimin
sahip oldugu borglar diisiildiikten sonra kalan miktara esittir. Formiil yardimiyla
gosterirsek;

AS = Tt+ 1t + St-1

Formiildeki delta S cari donemde servette meydana gelen degismeyi gosterir, Tt ise cari
tasarruflarin degeridir, rt elde tutulan varliklarin geri doniis oraninin cari ortalamasi, St-1

eldeki toplam biriktirilmis servetin baslangi¢ degeridir.

Gelismis ekonomilerde toplum tarafindan, hisse senedi, tahvil ve diger finansal
enstriimanlar seklinde elde tutulan servet pargasi olduk¢a 6nemli bir yilizdeyi teskil eder.
Elde tutulan servet, satin alma giiclinii temsil eder ve gelecekte satin alinacak olan mal ve

hizmetlerin finansmanini saglar ve toplumun yasam standardini ytikseltir.

2.1.2.1.3. Likidite Fonksiyonu

Servet icin biriktirilmis finansal enstriimanlarin, finansal piyasalar yardimiyla kasa gibi
likid varliklara donlisimi saglanir. Bu nedenle, finansal pazarlar tasarruf sahiplerine,
finansal varliklar seklinde ellerinde bulundurduklar1 tasarruflarini ihtiyac hissettikleri
zaman paraya cevirebilme imkanini saglarlar. Para modern toplumlarda, c¢ogu kez
bankalarda mevduat olarak tutulan paralari igerir ve bu miikemmel likiditeye sahip tek
finansal enstriimandir. Para diger bazi kullanilabilecek para benzeri varliklara
dontistiiriilmeye ihtiyac hissetmeksizin de kullanilabilecek bir varliktir. Bu nedenle para
genellikle gelir kazanmada finansal pazarlarda alim satimi1 yapilan finansal varliklar i¢cinde
en diisiik gelir getiren varliktir ve enflasyon sebebiyle asinmadan dolay1 ciddi sekilde satin
alma giicli kaybina ugrar. Bu bize tasarruf sahiplerinin genellikle neden ellerinde minimum
miktarda para tuttuklarini ve bunun yerine diger finansal araglari harcanabilir fonlara

ihtiyaclar1 olduklari ana kadar ellerinde tuttuklarini agiklamaktadir.
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2.1.2.1.4. Kredi Fonksiyonu

Servet olusturmada tasarruflarin yatirimlara dogru akisinmi kolaylastirmak ve likidite
saglama fonksiyonuna ilaveten, finansal piyasalar aym1 zamanda yatirim ve tiiketim
harcamalari i¢in kullanilabilecek kredileri de temin ederler. Kredi gelecekte geri 6denme
vaadi karsiliginda borg verilebilir fonlart icerir (Akyiiz, Ertel, 1987: 193). Tiiketiciler, ev
satin almak, giinliik ihtiyaclarini karsilamak, ailenin otomobilini yenilemek ve 6denmemis
borglarini karsilamak gibi sebeplerle krediye ihtiyac hissederler. Isletmeler, yeni binalarini
inga etmek, maas bordrolarini karsilamak ve hisse sahiplerinin kar paylarina 6denek
olusturmak amaciyla kredi i¢in kendi ihtiyaglaria gore bir yol belirlerler. Hiikkiimet ve
yerel yonetimler ise binalar insa etmek ve diger kamu yatirimlar1 ve giinliik harcamalar1
icin, vergilerden saglanacak gelirlerin elde edilecegi ana kadar 6diing fonlar i¢in krediye

ihtiyac hissederler.

Global ekonomilerde finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari) vasitastyla kredi degeri
bliyiitiilmiis ve bugiin bu deger devasa miktarlara ulasmis ve kredi hizmetleri olduk¢a hizl
geligsmistir. Ekonomik biiylime, enflasyon ve vergiden diisiiriilebilir baz1 faiz 6demelerinin
tiimii ekonomik birimler (firmalar, hane halklar1 ve kamu kurumlari) tarafindan kullanilan

kredilerdeki hizli artis1 ateslemistir.
2.1.2.1.5. Odemeler Fonksiyonu

Finansal sistem ayrica mal ve hizmetler i¢in bir 6demeler mekanizmasinin kurulmasini da
temin eder (Rose,Fraser, 1988: 7). Bazi ozel finansal varliklar, 6zellikle ¢ek seklinde
diizenlenenler ve kurumlardan devredilebilir diizenli para transferleri, orta vadeli
O0demelerin yapilmasma hizmet ederler. Bankalarin, kredi birliklerinin ve perakendeci
magazalarin verdikleri kredi kartlariyla miisterilere anlik satislari, kisa vadeli krediler i¢in
bir yoldur, fakat bunlarda genellikle kabul edilebilir yaygin birer édeme sekli kabul

edilmisgtir.
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Plastik kartlar ve ekonomik 6deme sekilleri, evlerde, ofislerde ve magazalarda birer
kompiitiir terminalini icerir ve gelecekte biiyiik bir olasilikla ¢ek, ve diger kagit parcalari bu

tip 6deme araclariyla yer degistirecektir.

2.1.2.1.6. Risk Fonksiyonu

Finansal pazarlar isletmeleri, miisterileri ve hiikiimetleri yasam, saglik, miilkiyet ve gelir
risklerine kars1 korumay1 da saglamaktadir. Bunlarin her biri, sigorta poligelerinin satilmasi
yoluyla basarilmistir. Poligeler, aileleri 6liim veya gelir kayiplarina karsi sigorta etmek
suretiyle “Hayat Sigortas1” sirketlerince pazarlanmistir. Miilkiyet-kaza sigortacilari, sigorta
policesi sahiplerini son derece genis bir siralamayla kisisel ve miilkiyet risklerine,
sagliklarini1 cevreleyen hastaliklara, cinayete ve yollardaki dikkatsizliklere, dogal afetler
gibi cesitli kazalara kars1 korur. Buna ek olarak piyasalarda satilmis olan ve para ve
sermaye pazarlarinda isletmeler ve miisteriler tarafindan kullanilan sigorta poligeleri
gelecekteki gelir kayiplart risklerine karsi serveti elde tutanlar1 koruyacaktir (Bolak, a.g.e.,

s. 19).

2.1.2.1.7. Politika Fonksiyonu

Son olarak, son yillarda finansal pazarlar hiikiimetlerin enflasyonla miicadele ve ekonomik
istikrar konusunda tesebbiis ettikleri politikalarda onlar i¢in bir ¢éziim yolu da sunmaktadir.
Hiikiimetler elde edilebilir kredi ve faiz oranlarinin maniiptilasyonu yoluyla, sirsiyla islerin,
tiretimin ve fiyatlarin gelismesine etki eden kamunun harcama ve bor¢lanma planlarina etki
edebilir. Ekonomik istikrar isi bir ¢ok iilkede (ABD'nin Federal Rezerv Sistemi,
Almanya’da Bundesbank, Ingiltere’de Ingiltere Devlet Bankas1 ve Japonya’da Japon Devlet
Bankas1 gibi.) merkez bankalarina verilmistir (Kock, 1999: 4, 7).

2.1.2.2. Finansal Sistemin Kamuya Sundugu Bashca Hizmetler

Finansal sistemi en basit sekliyle, daha c¢ok toplum tarafindan talep edilen finansal

hizmetleri tireten, dagitimini yapan, satan finansal hizmet firmalarinin toplamindan olusan
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bir sistem olarak tanimlanabilir. Bu tanima bagli olarak finansal sistemin kamuya sundugu

baslica hizmetleri asagidaki tabloda gosterebiliriz;

Tablo 2.3 : Finansal Sistemin Sundugu Hizmetler (Hayes, 1993: 126).

Odeme Hizmetleri | Miisterilerin mal ve hizmet satin alimlarinda ddemeleri kolaylastirmak amaciyla
miisteri hesaplarindan ¢ek karsiligi yada kredi kartlari karsiliginda 6deme
hizmetlerinin sunulmasi,

Thrift Hizmetleri | Insanlarin, isletmelerin ve hiikiimetlerin gelecekteki finansal ihtiyaclarii
karsilamak i¢in yeterli derecede giivenlik ve kazang saglamak suretiyle finansal

araglari tegvik etmek,

Sigorta Hizmetleri | Oliim, sakatlik, ihmal yada diger zararli gelismeler oldugu taktirde gelir ve

miilkiyet kayiplarindan korunma hizmetlerinin sunulmast,

Kredi Hizmetleri | Cari yasam standartlarini stirdiirebilmeleri icin talep edenlere cari gelirlerini

desteklemek iizere 6diing verilebilir fonlar saglamak,

Hedging Piyasa fiyatlarinda ya da faiz oranlarindaki negatif gelismelerden kaynaklanan
Hizmetleri kayiplara karg1 futers, opsiyonlar ve diger hedging araclar1 vasitasiyla yatirimlari

koruma hizmetleri,

Acente Hizmetleri | Emeklilik fonlar1 ve diger miilkiyetlerin yénetiminde bir miisteri i¢in acente gibi

davranmak suretiyle hizmet saglamaktir.

2.1.2.3. Finansal Sistem ve Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar devasa fon hareketlerini diizenleyen gelismis bir sistem olarak da
tanimlanabilir. Finansal piyasalar sistemi, fon ihtiyaci olanlarin taleplerinin iizerindeki
fonlar1 fon fazlasi olanlardan c¢ekerek fon ihtiyaci olanlara aktarilmasi i¢in bu iki tarafi
pazar yerlerinde karsi karsiya gelmelerini saglayan bir sistemdir. Bu sistem, finansal
taleplerin ve finansal hizmetlerin ticaretinin yapildig1 piyasalar araciligiyla cesitli rolleri

yerine getirirken bir ¢ok farkl yiikiimliiliikkleri de tistlenmistir.

Fon akiglarinin gerceklestirildigi finansal piyasalar, ticareti yapilmakta olan finansal
isteklerin karakteristiklerine ve yatirimcilarin farkli isteklerine bagli olarak finansal

piyasalar para ve sermaye piyasalar1 seklinde ikiye ayrilmaktadir.
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2.1.2.3.1. Para Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik dizayn edilmis
piyasalardir. Bu piyasalar kisa donemli fon fazlasi olan birey ve kurumlar1 gecici olarak fon
kithgr ceken, Odiing fonlara ihtiyact olanlarin karsilastigi piyasalardir. Boylece para
piyasalar1 ekonomik birimlerin likidite pozisyonlarini basariyla yonetmelerini miimkiin
kilmaktadir. Teamiile gére para piyasasi araglarinin bir yil veya daha az bir zaman
diliminde vadesi gelen bor¢lanma veya menkul degerleri icerdigi kabul edilmistir (Parasiz,
a.g.e., s. 59). Para piyasalarinin esas fonksiyonlarindan biri, ¢calisma sermayesine ihtiyact
olan sirketleri finanse etmek ve hiikiimetlere vergi toplama yerine kisa donemli fonlar
saglamaktir. Ayn1 zamanda bu piyasalar hisse senedi ve mallarin spekiilatif alimlarina da

fon arz etmektedirler.

Ekonomik birimler para piyasalarmma alim-satim islemleri ve demirbag yatirimlarim
gergeklestirmede, tiiketici kredisinin finansmaninda, bankalarin gegici rezerv eksikliklerini
tamamlamada ve hiikiimetlerce de vergi gelirleri ile harcamalar ararasinda bir koprii
kurulmak amaciyla istirak ettigi piyasalardir. Para piyasasi borsa gibi bir kurum degildir,
bir aktivitedir. Ulkeler yéresel para piyasalarmna sahip olabilecekleri gibi ulusal para
piyasasina da sahip olabilirler. New York gibi uluslararasi para piyasalarinda diinyanin
degisik bolgelerinden katilan giinlilk milyarlarca dolar alicilar ve saticilar tarafindan

islemler gerceklestirilir.

Para piyasalarinda fonlarin arz ve talebi kimler tarafindan yapilmaktadir? Para piyasasina
fonlarmi arz edenler fon fazlasi olan herhangi bir birim olabilir. Ornegin bir isletme gelir
vergisi 0demeleri i¢in elinde biriktirdigi fonlarni kisa vadeli olarak 6diing verebilir. Hazine
harcamalarinin iizerindeki gegici vergi geliri fazlaliklarini para piyasasinda kullanabilir. Ya
da bir ticaret bankasi tecriibelerinden hangi donemlerde biiyiik 6l¢eklerde mevduatlar igin
geri 6demede bulunacagini bilir ancak gegen zaman zarfinda bu kaynaklar1 kazangl
varliklara yatirabilir. Para piyasalarinda, ticaret bankalar1 isletmelere ve hiikiimetlere

fonlar1 arz eden ¢ok 6nemli kurumlardan birisidir. Finans dis1 isletmeler de ellerindeki
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gecici fon fazlaliklarini kisa donemli fon olarak para piyasalarina sunmaktadirlar. Tiim bu
davranislar i¢in ortak hareket noktasi para ile kisa vadede faiz kazanci elde etmektir

(Bishop, Dixon, 1992: 43). Bu siire bir yil ve bir yi1ldan daha az siireler i¢indir.

Para piyasalarinda talep edenler tarafindaki en biiyiik ddiing alic1 hazinedir. Ornegin ABD
ekonomisinde Amerikan hazinesi haftalik olarak milyarlarca dolar talep etmektedir. En
genis ve ¢ok iyi bilinin sirketler ve hisse senetleri saticilar1 da para pazarlarinda aktif olarak
odiing talep eden kurumlardir. Para piyasalarinda bu iyi bilinen fon arz ve talebinde
bulunan kurumlarin genis ve giiclii finansal yapilarina bagl olarak para piyasasi araglari
yiksek kaliteli ve likit varliklar olarak adlandirilabilir. Para piyasasin1 daha iyi
anlayabilmemiz bu piyasalarda islem goren s6z konusu finansal aracglarin nasil

kullanildiginin anlasilmasina baglidir. Bu konu daha sonra ayrintili olarak incelenecektir.

2.1.2.3.2. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalari igletmeler, hiikiimetler ve hane halklar1 tarafindan yapilan uzun dénemli
yatirimlari finanse etmek lizere dizayn edilmistir (Karsli, 1989: 31). Sermaye piyasalarinda
fon ticaretinin yapilmasi, fabrikalarin kurulmasi, otoyollarin yapilmasi, okullarin ve toplu
konut ingaatlarinin yapilmasi gibi bir¢ok uzun vadeli yatirimlarin gerceklestirilmesini
miimkiin kilmaktadir. Sermaye pazarindaki finansal araglar, vadesi bir yildan daha fazla bir
siireyi ilgilendiren kiiclik miktardaki borg¢lardan devasa biiylikliikteki kredileri de igeren

genis bir alan1 ifade etmektedir (Parasiz, a.g.e., s. 61).

Sermaye piyasasinda fonlarin arz ve talebi kimler tarafindan yapilmaktadir? Sermaye
piyasasinda fon arz ve talebinde bulunanlar para piyasalarina gore ¢ok daha cesitlidir.
Ornegin aileler ve bireyler, herhangi bir zaman diliminde yeni bir evin finansman1 igin
0diing almak istediklerinde bunu sermaye pazarindan para sizdirarak yaparlar. Hiikiimetler
temel kamu hizmetlerini saglamak, otoyollar ve okullar1 insa etmek gibi bir ¢ok kumu

hizmeti i¢in kullanacaklari fonlar1 yine sermaye pazarindan saglamay1 umarlar.

44



Sermaye piyasasinda fon talep eden en 6nemli kurumlar, yeni makine ve techizat ve alt
yap1 yatirimlarina ihtiyaglar1 i¢in uzun donemli fonlara ihtiyac hisseden isletmelerdir.
Sermaye piyasalarinda bir ¢cok fon talebinde bulunanlara karsilik olarak finansal kurumlar
gibi isleyen sigorta isletmeleri, emeklilik fonlari, uzun donemli hacimli fon saglayan

kurumlar fon arz edenler olarak bu piyasalarda rol almaktadirlar.
2.1.2.3.3. Para ve Sermaye Piyasalarinin Tiirleri

Para ve sermaye piyasalar1 daha kiiciik piyasalar seklinde alt boliimlere ayrilabilir. Bunlarin
her biri fon arz ve talebinde bulunanlarin talep ettikleri finansal araglara goére Onem arz
ederler. Ornegin para piyasalari, olduk¢a genis bir hazine bonosu piyasasidir. Hazine
bonolari, her tiir biiylikliikteki finansal kurum ve isletmeler i¢in popiiler ve giivenli bir

yatirim aracidir.

Sermaye piyasalar1 da cesitli sektorlere ayrilmistir ve her biri kendine 6zgii karekteristik
ozelliklere sahiptir. Bircok iilkede devlet ve yerel yonetimler vergiden muaf tahvillerini
sermaye pazarinin diger bir boliimiinde fon fazlasi olanlara sunarlar. Hane halklar1 da
sermaye pazarlarinda otomobilden birtakim ev araclarina varincaya kadar ihtiyaglarii
gidermede fon eksikliklerini tamamlayabilmek i¢in tiiketici kredilerini kullanirlar. Yine
birgok tilkede uluslararasi sermaye pazarlarinda temsil edilen “eurotahviller ve euronote”lar

da kullanilmaktadir.

Sermaye pazarlarmin en iyi bilinen tiirlerinden biri de belki de sirket hisselerinin biiyiik
capta alim-satiminin yapildigi New York Borsasi, Tokyo Borsasi ve IMKB gibi pazarlardir.
Sirket hisselerinin nerede satildigi 6nemli degildir. Bu nedenle, her bir ortaklik hissesi
isletmelerde sahiplik belgeleriyle temsil edilirler, ve elinde bulundurana isletmelerce cari
gelirlerden 6denen her bir kar paymi alma hakkini verirler. Isletmeler ayn1 zamanda, her yil
biiyiik miktarlarda isletme senet ve tahvillerini uzun doénemli fonlar olarak sermaye

pazarlarinda satarlar.
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a. Anlasmali Piyasalar ve Acik Piyasalar

Finansal sistemde finansal piyasalar1 smiflandirmada iizerinde en c¢ok durulan
smiflandirmalardan biride “Agik Pazarlar” ve “Anlagmali Pazarlar” ayrmmdir. Ornegin,
bazi isletme tahvilleri en yiiksek fiyattan alicilara “Acik Pazarlar”da bir ¢cok defalar satilir
ve bu alim satim onlarin vadesinden ve bor¢ ddenmesinden dnce herhangi bir zaman dili-
minde alinir ve satilirlar. Buna karsilik, anlagsmali pazarlarda isletme tahvilleri ve hisse

senetleri genellikle sadece bir veya birkag aliciya 6zel s6zlesmeye bagli olarak satilirlar.

Yeni bir araba almak i¢in 6diing almak isteyen bir birey yerel islemciye gider ve anlagmali
pazara girer. Isletme hisseleri i¢in sermaye piyasalarinda, “Acik Pazar”larda temsil edilen
bliyiik borsalar vardir. Ne var ki, bu hisseler i¢cin “Anlagmali Pazar’da da faaliyette
bulunmak miimkiindiir ki bu piyasada bir firma tiim hisselerini bir yada birka¢ aliciya

satabilir.
b. Birincil Piyasalar ve ikincil Piyasalar

Finansal pazarlar “Birincil Piyasalar” ve “Ikincil Piyasalar” seklinde de bir ayrima tabi
tutulabilir. Birincil piyasalar daha 6nce piyasaya kesinlikle siiriilmemis hisse senetlerinin
alim satiminin yapildig1 pazarlardir (Fabozzi, Modigliani, 1996: 125). Birincil piyasalarin
yerine getirdigi baslica fonksiyon, yatirimeilarin yeni bina, makine techizat ve demirbas
yatirimlarini desteklemek amaciyla finansal sermayeyi arttirmaktir. Eger bir sirketin heniiz
cikan hisselerini satin almak yada ev almak icin yeni bir ipotek gostererek ddiing para

almak istediginizde birincil piyasa islemleriyle ilgilisiniz demektir.

Birincil piyasalarda egemen olan kurum yatirim bankalaridir (Fabozzi, Modigliani, a.g.e.,
131). Bir tiizel kisi disaridan fon saglamayi kararlastirdiginda, bunu genellikle yatirim
bankalar1 araciligiyla gergeklestirebilir. Yatirim bankalar1 yeni hisse senedi pazarlarinda
uzmanlagmislardir. Bu kurumlar yatirimeilara hisse senetleriyle ilgili planlarinda yardimci
olurlar. Hangi tiir menkul degerler tercih edilmeli (adi hisse senedi, imtiyazli hisse senedi

veya tahvil gibi), eger tahvil tercih edilecekse, hangi seviyedeki faiz oranina katlanilacak,
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vade sartlar1 nasil olacak gibi ¢esitli konularda sirketlerin ihtiyag hissettikleri konularda en
1yi sekilde hizmet verirler. Yatinm bankalar1 hisse senetlerini ¢ikaran sirketlerden satin
alarak kamuya satarlar. Ve diger tiiccarlar gibi alim-satim fiyatlar1 arasindaki farktan
kazang elde ederler. Yatirnm bankalar1 yaptiklart islemlerde etkin bir sekilde risk olciisii
tizerinde hiikmederler, genelde genis ¢apli yeni hisse senedi ¢ikarimlarini diger yatirim

bankalari ile birlikte diizenlerler.

Diger taraftan, bircok isletmede yeni hisse senetlerinin 6zel ¢ikarimi yolunu segerler. “Ozel
cikarim” iglemlerinde sirketler yatirnm bankalarinin araciligini kullanmadan c¢ikardiklari
menkul degerleri dogrudan yatirimcilara satarlar. Bu yontemin kullanilmasi menkul deger
thraccilarina birtakim avantajlar saglamaktadir. Bunlardan en 6nemlileri (Sarikamis, 1998:
92); sozlesme maliyetleri olmadigindan aract kurumlarla yapilan ¢ikarimlara gore
maliyetler daha dusiiktiir, kirtasiyecilik daha azdir, menkul kiymet donemleri satin alicilarin

ihtiyaclarina daha uygun hale getirilebilmistir.

Ikincil pazarlar ise, daha 6nce piyasaya siiriilmiis olan hisse senetlerinin alim-satiminin
yapildig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalar menkul kiymetler borsasi ve
serbest pazarlardan olusmaktadir. Eger elinizde bulundurdugunuz tahvil ve hisse
senetlerinizi bir arkadasiniza ya da borsalar gibi ortaklik hisselerinin ticaretinin yapilmasi
icin diizenlenmis pazar yerlerinden cagirdiginiz “broker”lara satmak istediginizde bir

ikincil piyasa iglemini ger¢eklestiriyorsunuz demektir.

Ikincil pazarlarda yapilan ticaretin degeri birincil pazarlarda yapilan ticaretin degerinden
cok daha fazladir. Bu nedenle, ikincil piyasalar yeni yatirimlar1 desteklemez ancak birincil
piyasalara likidite saglamak gibi c¢ok Onemli bir fonksiyonu {istlenirler (Fabozzi,
Modigliani, a.g.e., s. 144). Bununla birlikte birincil ve ikincil pazarlar oldukca yakindan
birbiriyle ilgilidirler ve i¢ igedirler. Ornegin, kincil pazardaki hisse senetlerindeki bir artis
genellikle birincil pazarlardaki hisse senetlerinin de fiyatlarmin artmasina etki eder. Tam
terside olabilir. Bunun olmasi miimkiindiir ¢iinkii kar ya da fiyattaki degisikliklere bir tepki

olarak pazarlar arasinda yer degistirmeler olabilir.
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¢. Spot Piyasalar ile Futures, Forward ve Opsiyon Piyasalari

Finansal piyasalar Spot ve futures piyasalar ile forward ve opsiyon piyasalar1 seklinde de
siiflandirilmaktadir. Hisse senedi yada finansal hizmetlerin kisa siireleri kapsayan bir
zaman dilimi i¢inde ticareti yapildiginda “spot piyasa”dan soz edilebilir. (genellikle iki is
giinii ya da bir is giinii icerisinde) Eger telefon araciligiyla aract kurumunuza herhangi bir
isletmenin hisselerinin bugiinkii fiyat1 izerinden satin alma emrini verdiginizde bir “spot

piyasast” islemini gerceklestirmis olursunuz.

Diger taraftan Futures yada Forward piyasalar ise finansal belgelerin gelecekte teslim
edilmek iizere bir sdzlesmeye dayanarak ticaretinin diizenlendigi piyasalardir (Ersan, 1997:
9). Ornegin, aract kurumunuza emir vererek bir baska yatirrmcidan sdzlesmeyle
belirleyeceginiz bir fiyat ilizerinden alt1 ay sonunda belirlenen fiyattan 1 milyon dolar
tutarindaki hazine bonolarinin satin alma islemini gergeklestirebilirsiniz. Bunun benzeri bir
sOzles-menin amaci hazine bonolarinin fiyatlariin yiikselme ihtimaline karsilik olarak, alti
aylik stireyi beklemekten ziyade bonolarin fiyatin1 bugiinden belirleyerek riski diistirmektir.

Bu sekildeki islemlerin yapildig: piyasalar “forward” piyasalardir (a.g.e., s. 46).

Son olarak, opsiyon piyasalar1 da para ve sermaye piyasasinda rol oynayan yatirimcilara
diisiik risk firsati sunarlar. Bu pazarlar, yatirimciya belirlenen hisse senedi ve tahvil
opsiyonlariin ticaretini miimkiin kilan pazarlardir. Bu pazarlarda yatirimcilar, opsiyon
sOzlesmeleriyle opsiyon yazicidan, belirlenen hisse senetlerini opsiyon sdzlesmesinin
gecerli oldugu siire icerisinde, herhangi bir tarihte, belirlenen fiyat {izerinden satin alma ya

da satma hakkini elde ederler (a.g.e., s. 94).

d. Uluslararasi Sermaye Piyasasi

Bir iilkenin kullanilabilir fonlarin1 baska bir {ilkeye 6diing vermesi yeni sayilabilecek bir
uygulama degildir. Bir iilkenin vatandasi kendi milli parasin1 dovize cevirerek yabanci
tilkelerin para ve sermaye pazarlarindan finansal araglara yatirim yapabilir. Bu tiir islemler

diinyanin belli basli finans piyasalarinda oldukca genis bir yer bulsa bile s6z konusu
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piyasalar1 gercek manada uluslararasi piyasalar seklinde adlandiramayiz. Ciinkii bu
piyasalarda ev sahibi iilkenin para birimi ile islem yapilmaktadir. Ancak bunu miimkiin
kilan piyasalar da vardir. Ornegin bir ingiliz diger Ingiliz’e dolar olarak uzun vadeli 6diing
verebilir. Bu tiir sermaye pazarlar1 “Eurotahvil Piyasa’si (Eurobond market) olarak
adlandirilmaktadir (Luckett, 1984: 153). ABD firmalarinin yurt digina ¢ikaracaklari
sermaye miktarina getirilen kisitlamalar bu piyasanin dogusunun en Onemli sebebi

olmustur.

Karigikliga yol agmamak icin, uluslararasi piyasada miibadele edilen bazi tahvil tiirlerini
birbirinden ayirmak ve farkliliklarini belirtmek gerekir. Sermaye akimlarini tegvik etmek
amaciyla, ulusal para birimine gore belirlenmis ve ulusal piyasalarda plase edilen fakat
yabancilarin da satin almasina izin verilen tahviller ile belirlendigi para birimini kullanan
tilkede satilan yabanci tahvillerde eurotahvil kapsamina girmemektedir (Parasiz, a.g.e., s.

536).
e. Uluslararasi Para Piyasasi

Eurodolar ABD disinda (6zellikle Avrupa’da) bulunan dolarlar1 ifade etmektedir. Eurodolar
piyasasinin baslangici, ABD dolarlarinin Berlin ve Viyana’daki bankalara mevduat olarak
yatirildig1 ve kredi olarak verilmek amaciyla yerel para birimlerine doniistiiriildiigii 20.asrin
ilk ¢eyregine kadar uzanmaktadir. Son derece genis bir cografi alana sahip bu piyasa,
uluslararas1 kredi, mevduat, arbitraj ve spekiilasyon gibi konularda ulusal para ve sermaye
piyasalariyla, doviz piyasalariyla, hatta altin piyasasiyla rekabet etme giiciine sahiptir
(Camen, Genberg, 1990: 32). Bu nedenle piyasa, farkli bir yapiya sahiptir ve isleyis

mekanizmasi oldukc¢a karmasiktir.

Bu piyasalarda fonlar1 kredi olarak sunanlar ticari bankalar, merkez bankalari, uluslararasi
finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve bireysel yatirimcilardir. Bunlar

kullananlar ise ticari bankalar, kiymetli evrak komisyoncular1 ya da saticilari, resmi
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kurumlar, ulusal ve uluslararasi firmalar, ithalat¢ilar ve ihracatgilardir (Luckett, a.g.e., s.

160).

Mevduat ve kredilerin maliyetleri genellikle bir hafta ile ii¢ ay arasinda degismektedir. Bu
piyasalarda, degisik para birimlerine gore belirlenmis mevduat sertifikalar
cikarilabilmektedir. Piyasalara makro agidan bakildiginda, bazilarinin farkli yapida oldugu
gozden kagmayacaktir. Piyasalarin bir kism1 mevduat toplama, bir kismi1 kredi verme ve bir

kismi da aracilik islemlerinin daha yogun oldugu piyasalardir (Parasiz, a.g.e. s. 532).

Eurodolar yaratmanin klasik yolu, ABD deki bir bankadan, 6rnegin Londra’daki bir
bankaya fon transfer etmektir. Bu durumda mevduat sahipligi Londra’ya transfer edilmis
olmaktadir. Bankalarin uluslararas1 diizeydeki iligkileri dikkate alindiginda, ABD deki
toplam mevduat miktarinda degisme olmayacak, fakat paranin islem dolagim hiz1 artacaktir.
Eurodolar mevduatlar1 vadeli mevduat oldugundan, para arzi M1 e gore belirlenmekteyse
Ingiltere’de de para arzi artmayacak ya da ¢ok kiiciik miktarda degisecektir. Goriildiigii
gibi, eurodolar yaratma siireci, 6zde ulusal bankalarin mevduat yaratma siirecine
benzemektedir. Bununla birlikte, eurodolar yaratmanin baska yollarinin bulundugu
unutulmamalidir. Ornegin, yabanci banka subeleri bizzat aktif rol oynayarak eurodolar elde

edebilir.

Eurodolar piyasalarin en onemli fonksiyonlar1 doviz kuvertiirlii ulusal ve uluslararasi
finansal aracilik konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Yasal diizenlemelerden uzak olusu,
eurodolar piyasasinda faaliyet gosteren bankalarin etkin bir pasif yonetimiyle ilgili yeni
mekanizmalar gelistirmelerini ve karli plasmanlara yonelmelerini tesvik etmistir (Wood,

1990: 178).

2.1.2.3.4. Miikemmel ve Verimli (Etkili) Pazarlar

Tiim finansal pazarlarin miikkemmellik ve etkinlikleri nedeniyle birbirleriyle yakindan bagh
olduklarmma dair giiniimiizde teklif edilen dikkate deger arastirma teklifleri vardir.

Miikemmel pazar nedir? Pazar islemlerinin maliyetleri sifir yada sifira yakin
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gerceklestirildigi ve tiim pazar istirakgilerinin fiyat alici (bundan ziyade pazar fiyatlarin
kabul ettirebilen) olduklar1 pazarlara milkemmel pazarlar denilebilir. Boyle bir pazarda, fon
hareketlerini ve ticareti sinirlayict 6nemli bir idari yap1 mevcut degildir; tersine alicilar ve

saticilar arasindaki rekabet ticaret sartlarini belirler.

Bazi finansal pazarlar, ¢ok arzu edilen baskaca Ozelliklere de sahip olabilirler: Bu tip
piyasalarda finansal araglarin fiyatlari, mevcut tiim bilgiyi tamamen yansitabilir ve finansal
araclarin asli degerlerini dogru olarak gosterebilir. Bundan baska, pazara sunulan her yeni
bilgi fiyat mekanizmasi tarafindan hemen degerlendirilir ve yeni bir fiyat olusturulur. Bir
Pazar eldeki son bilgilere gore olusan fiyatlar1 tamamen yansitabiliyorsa “Etkili (verimli)
Pazar” olarak adlandirilir. Etkili bir pazarda, giivenlik fiyatlarini ve faiz oranlarimi
etkileyebilen hi¢ bir bilgi bosa harcanmis degildir. Bu nedenle, hi¢bir alic1 yada satici, bilgi

temelinde yapilan ticaretten ve toplanan bilgiden fayda saglamay1 beklemezler.

2.1.2.4. Gercek Ekonomik Sartlar Altinda Finansal Piyasalar

Maalesef, miikemmele ve verimlilige oldukca yakin gibi goriinen finansal piyasalarda hala
bu yonde yapilmasi gereken cok Onemli zorunluluklar vardir. Finansal hizmet sunan
piyasalarin hepsi tam rekabet sartlarinda degildir ve faiz oranlar1 ve sabit fiyatlar iizerinde

anlagmazliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bundan bagka, finansal piyasalarda sunulan hizmetleri satin alanlarin ihtiyag¢ hissettikleri
tiim bilgileri kolayca ve ucuza temin etmeleri de miimkiin olmamaktadir. Son yillarda
ozellikle gelismis ekonomiler finansal piyasalardaki asimetrik bilgi akisinin gittik¢e artan
oneminin farkia varmaya baslamislardir. Oyle ki finansal piyasalardaki farkli istirakciler
digerlerinin sahip olmadiklar1 baz1 6zel bilgilerle ya da iceriden bilgilendirmelerle sikca
islem yapmaktadirlar. Bunun sonucu olarak bazi piyasa oyuncular1 sahip olduklar1 6zel

bilgileri kullanarak ¢ok daha fazla kazang elde edebilmektedirler.
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2.1.2.5. Tum Finansal Piyasalar Birbirine Baglayan Faktorler

Finansal sistemin her alani, kendine has karakteristik 6zelligi olan bir pazar parcasini temsil
eder. Her bir pazar boliimii kendi seviyesine gore yatirimci tercihleri, kurallar ve kaidelerle
diger piyasa boliimlerinden ayirt edilirler. Finansal sistemin herhangi bir kosesinde
giivenlik fiyatlarinda veya faiz oranlarinda bir degisiklik olsa, sonunda bu degisiklikten tim
finansal piyasalar etkilenecektir. Dolayisiyla, finansal sistem farkli pazarlara ayrilmis olsa
bile, bu pazarlar1 bir arada tutan, baglayan bazi unsurlar vardir ve piyasalarin sagligi i¢in

olmalidir. Bu unsurlar asagida kisaca agiklanacaktir.

2.1.2.5.1. Kredi: Finansal Piyasalarda Kullanilan Ortak Mal

Temel bir iiriin olarak finansal piyasalarda kullanilan krediler piyasalar i¢in birlestirici birer
faktordiir. Fon talep edenler bir pazardan digerine gegerek, en kullanigh kredi sartlarini elde
etme yolunu segebilirler. Bu normaldir, 6rnegin, bir petrol isletmesi sondaj tesisatini
kurabilmek icin gerekli finans ihtiyacini para piyasalarindan kisa donemli borg olarak da
saglayabilir, ¢iinkii sermaye pazarlarinda faiz oranlar1 her zamankinden farkli olarak o an
icin yliksektir, fakat ayn1 zamanda projenin finansmani i¢in sermaye piyasalarindan da en
uygun sartlarda uzun donemli 6diing para arastirir. Fon talep edenler arasindaki bu
kaymalar, finansal sistemin pargalarini bir araya getirip birlestirmesinde ve farkl
piyasalardaki kredi maliyetleri arasindaki dengenin saglanmasinda piyasalara yardim eder

(Mortimer, Lee, 1990: 69).

2.1.2.5.2. Spekiilasyon ve Arbitraj

Diger birlestirici faktor, fon arz ve talebinde bulunanlarin kazang¢ arastirmasidir.
Spekiilatorler, hisse senetleri i¢in gelecekte finansal piyasalarda meydana gelecek olan
muhtemel gelismeleri tahmin etmek suretiyle siirekli olarak gelir elde etme ugrasi i¢inde-
dirler. Spekiilatorler Pazar yerlerinde risk alan, bir nevi kumar oynayan kisilerdir. Bu pazar
aktorleri “pazarin kolektif karar1”n1 tahmin edebilme yetenegine bagli olarak ¢abuk kazang

saglamayi, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki hareketleri yonetmekle saglarlar.
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Bir¢ok spekiilator finansal piyasalarda risk pesinde kosarlar. Fonlarimin kazang saglama
ihtimali diisiik olsa bile bu kumar1 oynamaya isteklidirler. Spekiilatorler, hisse senedi
fiyatlariin en diisiik olduguna inandiklar1 noktada satin alma islemini, fiyatlarin en yiiksek
oldugu noktada da satis islemini gerceklestirmek suretiyle finansal piyasalarda hisse senedi
fiyatlarin1 dengeleyerek ¢cok dnemli bir fonksiyonu yerine getirirler.

Finansal piyasalarda hala gecerli olan bir bagka birlestirici giigte, piyasaya yatirimci olarak
giren fon sahiplerinin farkli pazarlardaki fiyat farkliliklarindan kazang elde etme
diistincesiyle fonlarin1 bir pazardan digerine aktarmalar1 suretiyle kazang elde etmelerini
saglayan “Arbitraj” islemleridir. Arbitrajcilar siirekli olarak, pazarlar arasindaki fiyatlari
dengelediklerinden, pazarlardaki diger hisse senedi alicilarinin fazla efor sarf etmeden en

iyi fiyatlar1 bulmalarina yardimci olurlar.

2.1.2.6. Finansal Sistem ve Finansal Kurumlar

Tablo 2.4 : Finansal Sistemde Finansal Aracilar ve Diger Finansal Kurumlar (Rose,

Fraser, a.g.e., s. 7).

Finansal Sistem

Nihai fon talep | Odiing | Finansal Aracilar (ticari bankalar, sigorta | Oding | Nihai fon arz

verile- verile-

ediciler (ya da sirketleri, emeklilik fonlari, banka dis1 edenler (ya
bilir bilir
tasarruf agigi tasarruf kurumlari.) da tasarruf
fonlar fonlar
olan birimler) |€—— <«4— | fazlasi olan
Ve birimler)
Hane halklari Hane halklar1
Isletmeler Isletmeler
e . _>
Hiikiimetler > Diger Finansal Kurumlar (menkul kiymet Finan- | Hiikiimetler
Finan- | aracilari, tiiccarlari, yatirnm bankerleri ve | sal bel-
sal bel ipotek bankerleri.) geler
geler ve hiz-

metler

Finansal araci kurumlar ve diger finansal kurumlar kamuya hizmet veren finansal sistemin

cok Onemli birer pargasidirlar. Finansal sistem, finansal kurumlarin, hane halklarinin, ve
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diger kurumlarin bir ag (network) seklinde birlestirilmesidir ve hiikiimetler bu sisteme
istirak ederler ve sistemin isleyisini diizenlerler. Bu agidan finansal sistemin yerine
getirmesi  beklenen temel fonksiyon olan 6diing verilebilir fonlarin tasarruf fazlasi
olanlardan  tasarruf eksigi olanlara transferi, finansal kurumlar araciligiyla
gergeklestirilmektedir (Rose, Fraser, 1998: 13). Bu iliski tablo 2.4’te de goriilecegi lizere,
finansal kurumlar, bireylerin ve kurumlarin arz ettigi fonlarin ve bu fonlara olan taleplerin
karsilastig1r pazarlarda fonlarin ticareti ve devri yoluyla bunlar1 ekonomik birimlere

paylastirmaktadir.

2.1.2.6.1. Finansal Kurumlarin Yapisi

Finansal kurumlar temel varliklar1 bina, makine techizat gibi maddi varliklar yerine hisse
senedi, tahvil gibi finansal varliklar ya da alacak haklarindan ibaret olan kurumlardir
(Collin, 1997: 94). Bu kurumlar finansal piyasalardan miisterilerine ddiing saglarlar ya da
menkul krymet yatirimlarinda bulunurlar. Finansal kurumlar ayni1 zamanda fon 6demelerin-
de ve transferlerinde menkul kiymetlerin degerini korumak i¢in sigortaciliktan emeklilik
planlarinin satilmasina varincaya kadar cok cesitli finansal hizmetleri sunan bir
mekanizmanin igletilmesini de saglarlar. Finansal kurumlar1 iki grup altinda inceleyebiliriz.

Bunlar; finansal aracilar ve diger finansal kurumlardir.

a. Finansal Aracilar

Finansal aracilar birincil pazarlarda 6diing talep edenlerden aldiklar1 borglarini belgeleyen
menkul degerleri ikincil pazarlarda ayni zamanda tasarrufta bulunanlara satigin1 yapan
kurumlardir (Collin, a.g.e., s. 94). Ornegin, bir ticaret bankasi, sizin acinizdan finansal
varlik olan ¢ek ya da tasarruf hesaplarimi kabul etmek ister. Bu aract kurumlar igin
bor¢lulardan birincil menkul kiymetlerin kabulii yoluyla yatirnmlar ve krediler i¢in
kullanilabilen, ikincil hisse senetleri seklinde bir borgtur. Tiim finansal kurumlar
tasarruflar1 gekmek ve yatirimda bulunmak i¢in 6diing alanlarin borg¢larini gosterir belgeler

seklinde diizenlenen finansal varliklar1 ya da finansal araglar1 kullanilir. Finansal aracilar
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cesitli sekillerde siniflandirmaya tabi tutulabilir. Bu siniflandirmada en 6nemlilerinden biri

de asagida belirtilen siniflandirmadir (Rose, 1997, 38);

e Mevduat toplayan aracilar; ticaret bankalar1 ve para otoriteleri, tasarruf ve
yardimlasma bankalari, tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleri.

o Sozlesmeli tasarruf kurumlar; bu tiir kurumlar sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlarindan olusur.

e Havuz Olusturan Aract Kurumlar; finansman sirketleri, yatinim sirketleri, yatirim

bankalari, para piyasasi ortak fonlaridir.

a.a. Mevduat Toplayan Aracilar

a.a.a. Ticaret Bankalari ve Para Otoriteleri

Ticaret bankalar1 finansal piyasalarin en 6nemli finansal araci kurumlarindan biridir.
Dolagimdaki finansal varliklarin olduk¢a oOnemli bir kismini ticaret bankalar1 elde
tutmaktadir. Bununla birlikte {lilke ekonomilerinde ulusal para arzinin 6nemli bir kismi
bankacilik sektorii  tarafindan temsil edilmektedir. Bu bakimdan ticaret bankalar:

hiikiimetin para politikas1 uygulamalarinda 6énemli bir yol olarak kullanilmaktadir.

Vadeli ve tasarruf mevduatlar1 ile ¢ek yazilabilir mevduatlar ticari bankalarin baslica fon
kaynaklarmi olusturmaktadir. Fonlarin kullanimi yoniiyle ticari bankalar, diizenleyici
otoritelerin de istegi dogrultusunda likit varliklarin 6nemli bir kismini 6zellikle kasa

rezervlerini ellerinde tutarlar (Parasiz, a.g.e., s. 58).

Bankacilik sistemi, fon hesaplar1 akis1 ya da para otoritelerinin (hazine ve merkez bankast)
finansal hesaplar1 seklinde tanimlanabilir. Merkez bankasi araciligryla iiye bankalarin
mevduat rezervlerini ve iiye olmayan mevduat kurumlarinin mevduatlarini elinde tutar. Ve

para politikasi araglariyla faiz oranmi1 ve ulusal para arzi seviyelerini degistirir. Hazine bu
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politikalar1 uygulamada kullandig1 baslica arag, para ve sermaye piyasalarinda hisse senedi

ve tahvillerinin alim satimini yaparak, kisaca agik piyasa islemleriyle basarmaktadir.

a.a.b. Tasarruf ve Kredi Birlikleri

Tasarruf ve kredi birlikleri konut yapimi ve sahipligine yonelik fon olusturma
faaliyetlerinde bulunan kurumlardir (Collin, a.g.e., s. 214) Fakat smirlida olsa ticari kredi
ve tliketim kredileri de vermektedirler. Bu kurumlarin baslica fon kaynaklari, bireysel
tasarruf mevduatlarindan, trost fonlarindan ve diger organizasyonlardan sagladiklari
fonlardan olugmaktadir. Diger 6nemli fon kaynaklari; banka kredileri, devlet yardimlari,

repo anlagmalari ve sirket hisse ve tahvillerinden olusmaktadir.

Toplanan bu fonlarin ¢ok biiylik bir kism1 halkin ev yapimu ile ilgili kredi ihtiyaglarinin
karsilanmasinda ve ev ile ilgili finansal varlik yatirnmlarinda kullanilmaktadir. Ve yine bu
fonlarin az bir kism1 da nakit ihtiyaglari i¢in, nakit ve vadesiz mevduat ve hazine bonolar1
gibi kisa vadeli yatirim olarak elde bulundurulmaktadir. Finansal piyasalarda etkin olarak
faaliyet goOsteren bu kurumlarin nakit problemleri olmamakla birlikte piyasalarin
gelismesiyle artan rekabet baskisi ve maliyetlerin artmasi gibi nedenlerle nakit sikintisiyla

kars1 karstya kalabilmektedirler.

a.a.c. Tasarruf Bankalan

Tasarruf bankalari, tasarruf ve kredi birlikleriyle benzer kaynaklar1 ve fonlar1 kullanirlar.
Tasarruf bankalarinin odaklastigi baslica faaliyetler, kiiclik ve orta gelirli hane halki ve
isletmelerin tasarruflarini cezbetmek ve bu fonlar1 ev kredilerine, sirketlerin hisse senedi ve
tahvillerine ve kamu kesimi hisse senedi ve tahvillerine yonlendirmektir. Bu kurumlarin
fonlarinin % 90°nm1 vadeli mevduatlardan, (6zellikle Now hesaplarindan) geri kalanda

sermaye, karsiliklar ve dagitilmayan karlardan olusur (Parasiz, a.g.e., s. 58).

Bu kurumlarin nakit ihtiyaglar1 ¢ok olmamakla birlikte son yillarda yukarida bahsedilen

benzer nedenlerden dolay1 azda olsa nakit problemlerine sahip olduklar1 sdylenebilir. Bu
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kurumlarin ortalama nakit varliklar1 toplam varliklarmmin % 3’i kadardir. Tasarruf
bankalarinin baslica yatirnmlari ev kredileridir. Diger bir yatirnmda sirket hisselerine

yapilmaktadir.

a.a.d. Kredi Birlikleri

Kredi birlikleri, baz1 ortak iliskilerle bir araya gelen bireylerden olusan, kooperatif birlikleri
seklinde c¢alisan kurumlardir (Collin, a.g.e., s. 59). Kredi birlikleri iiyeleri yatirdiklari
mevduatlara karsilik olarak ortaklik hisselerine sahip olmakta ve belli sartlar dahilinde
birlikten bor¢ alma hakkina sahip olmaktadirlar. Kredi birliklerinin baslica fonlar1 tiyelerine
bor¢ verme gibi faaliyetlerde kullanilmak {izere, onlardan toplanan iiye mevduatlarindan
olusmaktadir. Diger fon kaynaklar1 ise banka kredileri ve dagitilmayan kazanglardan

olusur.

Bu kurumlar fonlarin yarisindan ¢ogunu miisteri kredisi olarak kullandirmaktadir. Fonlarin

geri kalan kismi ise hazine bonosu, banka mevduat ve nakit olarak elde tutulmaktadir.

a.b. Sozlesmeli Tasarruf Kurumlari

a.b.a. Hayat Sigortasi Sirketleri

Hayat sigortasi sirketleri, iiyelerini finansal kayiplar ve 6liim ve yashlik ¢cagindakileri gelir
diistislerine karsi korumak ve tasarruflarina kazang¢ saglamak gibi iki fonksiyonu yerine
getiren sirketlerdir (Collin, a.g.e., s. 137). Bu kurumlar iiyelerinden sigorta pirimi
seklindeki fonlar1 toplayarak bunlar1 genellikle sirket hisse ve tahvillerine ve ev kredileri
gibi uzun vadeli getirisi yliksek finansal varliklara yatirirlar. Bu sirketler toplam varlikla-
rinin ¢ogunu sirket hissesi olarak elde tutarlar. Hayat sigortasi sirketlerinin de tasarruf
bankalar1 ve kredi birlikleri gibi nakit ihtiyaclar1 ¢ok azdir. Bu nedenle varliklarinin ¢ok az

bir kismini elde nakit olarak bulundururlar.
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a.b.b. Miilkiyet-Kaza Sigortasi Sirketleri

Hayat sigortasi sirketlerine benzer sekilde, miilkiyet-kaza sigortasi sirketleri de iiyelerini,
miilkiyet, saglik, kaza, dogal afet, yangin ve diger zarar kaynaklar riskine kars1t korumay1
amaglamaktadir. Miilkiyet-kaza sigortas1 sirketleri, hayat sigortasi sirketlerine gore
tiyelerine yapacaklar1 nakit 6demeleri daha az tahmin edilebilir hizmetler sunmaktadirlar.
Bu sebeple, miilkiyet-kaza sigortasi sirketleri, hayat sigortasi sirketlerine gore ¢ok daha
biiylik likit varliklar1 elde tutmak zorundadirlar. Ve tabi uzun vadeli finansal varliklar
hayat sigortasi sirketlerine gore daha pazarlanabilir olmalidir. Bu kurumlarin sahip oldugu
varliklar, hazine bonolar1, sirket hisseleri ve tahvillerinden olusmaktadir. Ve varliklarinin

onemli bir kismini nakit olarak elde tutarlar.

a.b.c. Ozel Kesim Emeklilik Fonlari

Ozel kesim emeklilik fonlar1 son yillarda hizli gelisme gosteren finansal aract kurumlardan
biridir. Bu kurumlar {iyelerine emeklilik planlar1 sunarak, emeklilik i¢in bireysel tasarruflari
biriktirirler. Bu kurumlarin nakit ihtiyaglar1 6nceden tahmin edilebilir. Bu sebeple elde
ettikleri fonlarin biiyiik bir kismini sirket hisse ve tahvillerine yatirirlar. Varliklarin ¢ok az

bir kismi nakit olarak elde tutulur.

a.b.d. Kamu Kesimi Emeklilik Fonlar1

Kamu kesimi emeklilik fonlari, kamu kesiminde istihdam edilen personelin emeklilik i¢in
tasarruflarini biriktirirler. Kamu kesimi emeklilik fonlar1 iiyelerinden sagladiklar1 fonlarin
onemli bir kismini sirket hissesi seklinde elde tutmaktadirlar. Fon kaynaklarinin geri kalan
kismi1 ise kamu kesimi hisseleri ve 6zel kesim tahvilleri olarak elde tutulur. Nakit ihtiyact
oldukca 6nemsiz miktarlar1 igerir. Bu nedenle 6zel kesim emeklilik fonlarinda oldugu gibi

bu kesimde de nakit varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 ¢ok az bir miktari igerir.
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a.c. Havuz Olusturan Araci Kurumlar

a.c.a. Yatirim Sirketleri

Finansal aracilik prosesinin en basit ve en dolaysiz gostergelerinden biride yatirim
sirketlerinin faaliyetleridir. Bu aracilar kii¢iik tasarrufculardan topladiklari fonlar1 6zellikle
sirket hisselerinden olusan finansal varliklara yatirima dontstiiriirler (Parasiz, a.g.e., s. 59).
Yatirim girketleri fon toplama islemini kendi ¢ikardiklar1 pay senetleri araciligiyla saglarlar.
Bir¢ok yatirim sirketi tiirlinden bahsetmek miimkiindiir. Burada sermayeleri degisen yatirim

sirketleri ve sermayeleri sabit yatirim sirketleri ayrimina yer verilmistir.

Sermayeleri degisen yatirim sirketleri, her zaman yeni pay senedi ¢ikarabilen ve kendi pay
senetlerini piyasa degeri iizerinden geri satin alabilen finansal aracilardir. Dolayisiyla
tasarruf sahiplerini gerektiginde, ellerindeki pay senetlerini yatirim sirketine geri

satabilirler. Bu durum 6zellikle kiiciik tasarruf sahiplerine 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Sermayeleri sabit yatirim sirketleri, ne yeni pay senedi ¢ikarabilirler, ne de piyasadaki pay
senetlerini geri satin almak i¢in s6z verebiliriler. Bu sirketler, sabit sayida pay senedi ihrag
ederler. Bu senetlerini satin alanlar, bunlarin piyasada satilabilirligine giivenmek
zorundadirlar. Bu sirketler yeni pay senedi c¢ikarip geri satin alamadiklarindan, pay

senetlerinin piyasa fiyat1 dalgalanma gdsterebilir.

a.c.b. Para Piyasas1 Fonlan

Cesitli para piyasast finansal araglarindan bir portfdy olusturmak i¢in yatirirm yapmaya
yonelik olarak cok sayida kiigiik tasarruf sahiplerine olanak taniyan bir ortak fondur
(Luckett, a.g.e., s. 155). Para piyasasi fonlariin tercih sebebi yatirimcilarina para piyasasi
faiz oranlarindan daha yiiksek getiri saglamasidir. Ayrica yatirimcilara ¢ok biiyiik likidite

saglarlar. Yatirimei istediginde parasini kolayca geri alabilmektedir.
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a.c.c. Finansman Sirketleri

Finansman sirketleri, ekonomik birimlerin otomobil, ev aletleri, makine ve techizat, sirket
demirbaslari, mobilya ve diger ticari ve tiiketici mallarinin satin alma islemlerini 6diing
verme faaliyetleriyle destekleyen finansal aracilardir (Rachman, Meccon, Bovee, Thill,
1996: 544). Bu kurumlar fonlarinin biiyiik bir kismin1 diger araci kurumlardan saglarlar. Ve
elde ettikleri fonlarin ¢ogunu tiiketici kredisi seklinde verirler. Az bir miktar nakit

ithtiyatlarinin disinda tiim finansal varliklarini yatirima dontistiiriirler.

Finansman sirketleri ayn1 zamanda son yillarda sirketlerin finansman kiralama islemlerini

finansmaninda olduk¢a 6nemli rol oynamaktadirlar.

a.c.d. Yatirnm Bankalar

Yatirim bankalari, tasarruf sahipleriyle fon gereksiniminde olanlar arasindaki fon
aligverisinin gerceklesmesini saglamak amaciyla kurulurlar. Yatirim bankalari, tiimiiyle
aract durumundadirlar. Yani ne mevduat kabul ederler ne de ellerindeki fonlar1 yatirim
yaparak degerlendirirler (Auerbach, Hayes, 1986: 43). Bu tiir aracilar, pazarlanacak
finansal araglarin rasyonel se¢imini yapmak, finansal kiymet ¢ikarilmasi yoluyla gerekli
fonu saglamaya calisan bir isletmenin, bundan saglayacagi fonun isletilmesini garanti
etmek, finansal kiymeti c¢ikaran ortakliga, bununla ilgili danigmanlik saglamak gibi

hizmetleri sunarlar (Fabozzi, Modigliani, a.g.e., s. 98).

Yatirim bankalari, bir finansal varligin pazarlamasini1 kendileri yapabilecegi gibi, bunun
satig garantisi sorumlulugunu diger yatirim bankalar1 arasinda paylastirabilirler ve finansal

varliklarin satigini diger araci kuruluslarla birlikte yapabilirler.

b. Diger Finansal Kurumlar

Tiim finansal kurumlar birer finansal aracit kurum degillerdir. Bu nedenle, finansal aracilar

disinda kalan finansal kurumlar diger finansal kurumlar olarak adlandirilabilir. Bu
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kurumlar; menkul kiymet broker’lari, menkul kiymet dealer’lari, yatirim bankerleri, ipotek
bankerleri ve miisterilerine satin alma islemlerinde kisa vadeli kredi ve cari hesaplar
seklinde finansal hizmetler sunan pek ¢ok firma bu grup icerisinde yer alir (Rose, Fraser,

a.g.e., s. 59).

Menkul kiymet aracilari (security brokers) menkul kiymetleri talep edenlerle arz edenler
arasinda yer alan ve bu iki grubu finansal islemlerde karsi karsiya getiren aracilardir. S6z
konusu aracilar menkul kiymet alict ve saticilari i¢in piyasalarda en uygun maliyetten
islemi gerceklestirme yolundaki arastirmalarindan dolay1 komisyon alirlar. Menkul kiymet
tiiccarlart (security dealers) ise sadece menkul kiymet piyasalarinda alict ve saticiyr karsi
karstya getirmekle kalmaz ayni zamanda onlarin nam ve hesabina alim satim iglemlerinde
de bulunan kimselerdir. Bu nedenle tiiccarlar (dealers) satin aldiklar1 menkul degerleri
gelecekte kazang elde etme beklentisi igerisine girerek onemli bir risk {istlenirler. Aracilar
ve tiiccarlarin sunduklart baglica hizmet menkul kiymetlerin alim satimini yaparak ikincil
bir pazarin olugsmasina ve finansal pazar istirak¢ilerinin karsilikli bilgilendirilmesini

saglamaktir.

Yatirim bankerleri (investment bankers) ve ipotek bankerleri (mortgage bankers) tarafindan
sunulan hizmetler menkul kiymet tiiccarlarinin yerine getirdigi fonksiyonlarla yakindan
ilgilidir. Bu kurumlar finansal piyasalara yeni siiriilen menkul degerler i¢in uygun bir yol
saglarlar. Yatirim bankerleri yeni ¢ikarilan sirket hisse ve tahvilleri ve devletin ve yerel
yonetimlerin bor¢ senetlerinin ilk ¢ikarim iglemlerini gergeklestirirler, yeni menkul
degerlerin ilk satin alma ve alicilarin bu menkul degerleri portfoy yatirimlari i¢in uygun bir
fiyattan elde edebilme islemlerini diizenlerler. Benzer fonksiyonlar ipotek bankerlerince de
yerine getirilir. Bunlar sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve tasarruf bankalar1 gibi uzun
vadeli bor¢ verebilen kurumlardan yeni evlerin, apartmanlarin ve igletmelerin kurulmasi

sebebiyle ipotek hisselerini elde eden kurumlardir.

Menkul kiymet aract ve tiiccarlari, yatirim bankerleri ve ipotek bankerleri finansal

kurumlarin ihtisaslasmis tlrleridir. Bu nedenle bu kurumlar, ticaret bankalari, kredi
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birlikleri ve sigorta sirketleri gibi finansal aract kurumlar degillerdir. Bu finansal kurumlar,
finansal aracilarin yaptig1 gibi, ikincil pazarlarda kendi bor¢ senetleri lizerinden islem
yapmazlar. Bunun yerine, aracilar (brokers) ve tiiccarlar (dealers), yatirim bankerleri,
ipotek bankerleri ve ¢esitli finansal kurumlar sadece diger yatirimcilara diger kurumlarca

¢ikarilmis menkul kiymetleri aktarirlar.

c. Borsalar

Tarihsel gelisim bir¢ok iilkede ekonomik biiylime ve gelisme ile finansal kurumlarin
gelismesi arasinda siki bir iligki oldugu goriisiinii dogrulamaktadir. Ekonomik gelisme
devam ettikge, finansal sistemin biiyiimesine cevap verecek hizmetlere ek talep de
artacaktir. Bunun i¢in bir iilkede finansal kurumlarin boslugu, onlarin hizmetlerine olan
talebin de yoklugu anlamina gelecektir (Sagcan, 1987: 98) Finansal piyasalara islerlik

kazandiran kurumlarin en 6nemlisi ise hi¢ kuskusuz borsalardir.

Menkul kiymetler borsasi, finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlarinin saptanmaya
calisildigi, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin, devlet tahvillerinin ve diger
finansal varliklarin alim satim iglemlerinin gergeklestigi, fiyatlarin tespit ve ilan1 isleriyle

yetkili olarak kurulan tiizel kisilige haiz kurumlardir (Collin, a.g.e., s. 231).

Borsalar genel olarak is kollarma gore adlandirilmaktadir. Doviz borsasi, ticaret borsasi,
altin borsasi, menkul kiymetler borsasi gibi. Piyasa ekonomilerinin temel kurumlarindan
biri olan borsalarin ekonomiye sagladig1 hizmetleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Bolak, a.g.e., s. 48, 49);

1. Likidite saglama ve tasarruflara hareket kazandirmak
Piyasada tek fiyat olusturma islevi
Miilkiyeti tabana yayma islevi

Giivence islevi

noRA wN

Ekonomide barometre islevi
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6. Sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal degisikligi kolaylagtirma

islevi

2.1.2.7. Finansal Sistem ve Finansal Araclar

Finansal piyasalara fon sunan O6zel ya da tiizel kisiler, kendi kullanimlarinda ihtiyag
hissettiklerinin iistiinde kalan fonlari, bu fonlara gereksinme duyan kisilere pazarda
belirlenen bir fiyata devretmekte ve belirli bir siire veya siiresiz olarak bu fonlardan uzak
kalmay1 kabullenmektedir. Fon sunanlar diger kisilere devrettikleri fonlarinin karsiliginda
fon isteminde bulunanlardan bir belge almaktadirlar. Bu belgeler “menkul kiymet”,

“finansal varlik” ya da “finansal ara¢” olarak adlandirilmaktadir.

2.1.2.7.1. Para Piyasasi Araclar

a. Hazine Bonolari

Hazine bonolar1 para piyasalarinda haftalik, aylik, ii¢ aylik ve alt1 aylik gibi cesitli vadelerle
islem goriirler. Diger para piyasasi araglarinda oldugu gibi hazine bonolarinda 6diing
verilen fon karsilig1 faiz geliri elde edilmez. Hazine bonolar1 indirim temelinde satilir.
Hazine bonolarinda kazan¢ nominal degeri {izerinden bugiinden anlasilan indirim kadardir
(Bishop, Dixon, a.g.e., s. 46). Ornegin nominal degeri 1.000$ olan bir hazine bonosunun
yatirimei tarafindan 750$’a satin alinmasi, ayn1 hazine bonosunun iade edildiginde ise

1.000$ tahsil edilmesi durumunda yatirimci 250$ kazang elde etmektedir.

Eger hazine bonolarinda birincil ve ikincil piyasalar olusturulabilmisse, yatirimeilar birincil
piyasaya siiriilen hazine bonolarina yatirim yapmalari durumunda indirim temeline goére
satig ger¢eklesinceye kadar yatirimdan elde edilecek faiz geliri bilinmez. Hazine bonosunun
birincil piyasalarda tespit edilen fiyat {izerinden 6ngoriilen indirime gore belli bir faiz geliri

elde edeceklerdir.
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b. Para Piyasasi Ortak Fonu

Para piyasasi ortak fonu ilk kez ABD de 1972 yilinda kurulmustur. Fon biiyiik boyutlu
kiigiik kiiciik hesaplardan olusturulan bir havuzun yatirim amaciyla farklilagtirilmis para

piyasasi menkul kiymetlerine yatirilmast amacini tasir.

Para piyasasi ortak fonu 6zellikle kiiciik yatirimcilara sundugu yiiksek para piyasasi faiz
oranlartyla kiiclik yatirimcilara avantajlar saglarlar. Diger taraftan havuz yatirimcilara
dogrudan para piyasasi araglarmma sahip olmalari durumuna gore daha biiyiik likidite
olanag1 saglamaktadir. Havuzdan c¢ekilen fonlarin ¢ogu fona yeni gelen fonlarla
karsilanmaktadir. Boylece nakit olarak yatirilan karsiliklarin biiyiik olmasina gerek yoktur.
Nadiren vadesinden Once aktiflerin satilmasi s6z konusu olabilir. Fonun portfoyii genis
oldugundan farklilastirma sihrini siirdiiriir. Para piyasasinin likidite ve farklilagtirma

avantaj1 para piyasasina dogrudan katilmak isteyen yatirimcilara ¢ekici gelmektedir.

Diger ortak fonlarda oldugu gibi para piyasasi ortak fonuna yatirim yapanlar fon tarafindan
tutulan menkul kiymet havuzundan pay alirlar. Eger menkul kiymetlerin degeri yiikselirse
ya da diiserse paylarin da degeri ylikselir yada diiser. Bununla birlikte, kisa vadeli menkul
degerlerin fiyat1 para piyasasi faiz oranlarindaki degismeden ¢ok az etkilenir. Para piyasasi
ortak fonundaki menkul kiymetlerin ortalama vadesi ¢ok kisadir. Bu nedenle para piyasasi

ortak fonu paylari, uygulamada oldukga istikrarlidir (Luckett, a.g.e., s.155).

c. Banka Kabulleri

Banka akseptanslar1 ¢ok eskiden beri kullanilan ticari kredi tiirlerinden biridir. Banka
kabulleri bor¢lunun taahhiidiine bankanin piyasadaki adi ve garantisinin eklenmesi ile
bunun yapilmamasi durumuna gore daha fazla kullanilabilme 6zelligini veren bir islemi
ihtiva ederler (Bishop, Dixon, a.g.e., s. 48). Ornegin bir Tiirk ihracatcis1 Tiirkmen
ithalatcisina bugday satmaktadir. Satis sartlarma gore Tiirkmen Ithalatgr malin gemiye
yiiklenmesinden 90 giin sonra bedeli O0demek istemekte, Tiirk ihracat¢1 ise ¢esitli

sebeplerden dolay1 bedeli nakit olarak tahsil etmek istemektedir. Eger bdyleyse Ihracatg1
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O0demeye iligkin bir 6deme emri diizenler. Ve s6z konusu belge yazili bedeli 90 giin
sonunda elinde bulundurana 6denme sartin1 da icerecek sekilde diizenlenir. Thracatci bu
belgeye ilisik olarak malin gergekten yiiklendigini gosterir resmi belgeleri de ilgili bankaya
iletir. Banka bu belgeleri eksiksiz aldiktan sonra bu belgeye kabul edildigini gosteren
miihriinii vurur. Odeme emrinin kabuliiyle banka 90 giinliik vade sonunda bedeli
O0deyecegini sartsiz kabul etmis olmaktadir. Boylelikle s6z konusu belge devredilebilir ve
pazarlanabilir bir finansal varlik 6zelligini kazanmis olur (Hadjimichalakis, 1995: 76).
Banka kabulleri genelde uluslararasi ticarette kullanilmaktadir. Diinya ticaretindeki

gelismelere paralel olarak bu tiir finansal varliklarin kullanimi da yayginlagmistir.

d. Ticari Senetler

Ticari senetler ¢ok basit bir yaklagimla biiyiik isletmelerin emre yazili senetlerini (bono)
ihtiva ederler. Bu sirketler piyasada iyi bilinen sirketlerdir ve giivenilirlikleri siiphesizdir.
Bu sirketlerin taahhiitleri organize pazarlarda alinip satilma 6zelligine sahiptirler. Ticari
senetler genelde 4 ve 6 aylik vadeleri igcermekte ve cikaricilar1 tarafindan ticari banka

bor¢lanmalarinda tamamlayici olarak kullanilmaktadirlar.

Ticari senetler dogrudan yada bir araci vasitasiyla pazarlanabilirler. Sirket ticari kagitlarin
piyasada faaliyet gdsteren bir dealer araciligiyla pazarlayabilecegi gibi, aract kullanmadan
dogrudan kendisi pazara girerek pazarlayabilir. Bu yontem esasinda satiglar1 finanse eden
sirketler tarafindan kullanilir ¢linkii bu sirketler pazarin siirekli ve dnemli istirakgileridirler.
Satislar1 finanse eden sirketler tiiketicilerin belli bagh kredili alig verislerini kredi temin
ederler. Bu firmalar kredili satin alimlarda talep ayarlamasini yapabilecek ihtiyaclarina en

uygun ticari senet piyasasini bulurlar.

Ticari bankalar hala belli basli ticari senet alicisidirlar. Boyle olmasina ragmen ticari senet
piyasasinda onemli bir aktor olduklar1 sdylenemez. Ciinkii bu piyasada ticari senetlerin

yarisindan ¢ogunu finans dig1 kurumlar elde tutmaktadir.
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e. Broker ve Dealer Kredileri

Kisa vadeli fon talebinde baglica kaynaklardan biride broker ve dealer hisse senetleridir.
Dealerlar hisse senedi yatirimlarinin finansmani icin fonlara ihtiyag¢ hissederler. Brokerlar
ise hisse senedi satin alimlarinin finansmaninda bor¢ almak isteyen miisterilerine yeniden
odiing vermek tizere fonlara ihtiyac hissederler. Broker ve dealer ddiingleri vadesiz (call
loans) ve vadeli (time loans) olmak {izere iki sekilde kullanilmaktadir (Luckett, a.g.e., s.
157). Vadesiz odiingler (call loans) fonlar1 6diing veren tarafindan herhangi bir zaman
diliminde talep edildiginde geri 6denmesi gereken finansal arag tiiriidiir. Vadeli ddiingler
(time loans) ise belirli bir vade sonunda geri Odenirler. Broker ve dealer odiingleri
diinyanin belli bagh para piyasalarinda bir donem oldukg¢a yaygin olarak kullanilan finansal
araclartydi. Diger para piyasasi araglarinin, 6zellikle hazine bonolar1 ve kamu kesimi kisa
vadeli fonlarinin gelisimiyle birlikte bu tiir finansal varliklar para piyasalarinda oynadigi rol

Onemsiz bir etkiye sahip olmustur.

f. Mevduat Sertifikalar:

Para piyasalarinda son zamanlarda gelisme gosteren diger bir finansal aragta mevduat
sertifikalaridir. Mevduat sertifikalar1 ticari bankalarin bankaya yatirilan mevduat
karsiliginda verdigi bir belgedir (Collin, a.g.e., s. 68). Bu belgeler bir yilin altinda vadeleri
igerirler. Vade sonunda anlagilan faiz orani {izerinden faizle birlikte yatirilan ana para geri
cekilebilir. Bazi iilkedeki uygulamalari itibariyle mevduat bonolar1 devredilebilir ve
devredilemez (negotiable and nonnegotiable) mevduat bonolar1 seklinde ikiye ayrilabilir
(Parasiz, a.g.e., s. 60). Pazarlanamayan mevduat bonolar1 asil mevduat sahibi tarafindan
paraya cevrilebilir. Pazarlanabilir mevduat bonolar1 ise mevduat sahipleri tarafindan para
piyasalarinda yeniden satilabilir ve vadesinden dnce bir¢ok kez el degistirebilirler. Bu tiir
bonolar1 vade tarihinde kim elinde bulunduruyorsa faiz ve ana parayr bankadan alma
hakkina sahiptir. Pazarlanabilir mevduat bonosu pazarlari Amerika gibi bazi iilkelerde

oldukca genis pazarlar olarak yer almaktadirlar.
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g. Repo ve Ters Repo (Repurchase Agreements and Reverses)

Repo basit olarak bir mevduat kurumunun finansal varliklarini bir sézlesmeye bagli olarak
once satip daha sonra tekrar geri satin almasi islemidir (Bishop, Dixon, a.g.e., s. 49). Bu
islemde yeniden satin alma fiyat1 satis zamanindaki fiyatin iizerinde belirlenir, dyle ki,
uygulamada, repo miisteriden mevduat kurumlarina 6diing fon temin eder. Repo islemleri
cok biiylik miktarlar1 igerdiginde genelde repo miisterileri biiyiik capl isletmeler ya da bir

hikimet birimidir.

Banka repolar1 gecelik ya da vadeli islemler seklinde gergeklestirilmekle birlikte gecelik
repo islemleri daha ¢ok tercih edilirler. Gecelik repoyu kullanan firmalar bankalarla sifir ya
da sifira yakin vadesiz mevduat hesabiyla ¢alisir. Diger taraftan gecelik repo faizli vadesiz
mevduatlara ¢ok yakindir. Repo islemlerinde faiz oran1 genelde kamu kesimi tahvil faiz

oranlarina ¢ok yakindir.

Ters repo (reverse) ise mevduat kurumunun finansal varliklart 6nce satin almasi daha
sonrada bunlar1 miisteriye satmasi islemidir (Luckett, a.g.e., s. 159). Bu nedenle ters repo
islemleri mevduat kurumlari tarafindan miisterilere fon saglayan islemlerdir. Ters repo
piyasasi repo piyasasina gore oldukca kiiciik dlcekte faaliyet gdsteren bir piyasadir. Tipik
bir ters repo igslemi su sekilde gerceklestirilir: Devlet haznedari, gecici fon ihtiyaglar1 vardir
ve kisa vadeli hazine bonolarini bu ihtiyatla elinde tutar. Ve bonolar1 agik piyasada ve
biiyiik harcama ve fiyat riski altinda 6nce satip sonra tekrar geri almaktan daha ¢ok bir veya

daha fazla bankayla ters repoyu tercih edecektir.

2.1.2.7.2. Sermaye Piyasas1 Aracglari

Sermaye piyasalarinda uzun vadeli pay senedi, not ve tahvil gibi menkul kiymetler islem
goriir. Sermaye piyasasinda da tipki para piyasasinda oldugu gibi bir enformasyon sorunu,
kredi faiz orani ve likidite riski vardir. Kuskusuz uzun vadeli menkul kiymetlerin her

birinin risk ve likidite dereceleri birbirilerinden farkli ve degiskendir.
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a. Bor¢ Piyasas1 Araclan

Uzun vadeli fonlara firmalarin gereksinimi, sermaye harcamalariyla kendi ig¢sel fonlari
arasindaki agi1gin pay senedi satisi yerine borg satisi yoluyla karsilanmasindan dogmaktadir.
Bor¢lanmayla ilgili menkul kiymetler gelecekteki belli bir tarihte sabit bir ddeme

yapilacagini vurgular.

a.a. Ozel Plasman

Ozel plasman temelde bir finansal araci tarafindan bir firmaya verilen uzun vadeli
odiin¢lerdir. Bir bakima uzun vadeli banka kredisi gibidir. Bu piyasada bankanin roliinii
bat1 iilkelerinde geleneksel olarak hayat sigortasi sirketleri oynamaktadir. Batili tilkelerde

bu piyasalarda hayat sigortasi sirketlerinin agirligi % 90’lar diizeyindedir.

Ozel plasmanlarin likiditesi ¢ok diisiiktiir. Bunun bir nedeni édiing alicilarin bilinmemesi,
diger nedeni 6zel olarak plase edilmis borcun transfer edilebilirligiyle ilgili yasal
kisitlamalarin olmasidir. Bunun sonucu olarak 6diing veren kurum borcun 6denmesini
vadeye kadar beklemek zorunda olabilir. Likit olmama sorunu 6zel plasmanlarin vadesinin

kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlerin vadesinden daha kisa olmasina neden olmaktadir.

a.b. Sirket Tahvilleri

Tahvil bir bor¢glanma senedidir. Bu nedenledir ki belirlenmis bir donem igin belirlenmis
faiz fiyati lizerinden faizi ve donem sonunda bir defada veya baska bir 6deme sekli ile ana
paray1 geri 6deme taahhiidiinii belirten bir finansal aragtir (Sarikamais, a.g.e.,s. 37). Anonim
sirketlerin tahvil ihraglar1 finansman bonosunun uzun vadeli esdegeridir. Bu tiir finansal
aracglar ¢cogu itibariyle giivencesizdir. Standart faiz orani ve vadeye sahiptirler ve geleneksel

olarak biiyiik ve sayginligi olan firmalar tarafindan ihrag edilir.

Sirketlerin yeni c¢ikardiklar1 tahvillerin satisin1 genellikle bir underwriter iistlenir.

Underwriter olarak bir yatirim bankasi ya da bir yatirim bankalar1 konsorsiyumu gorev

68



yapabilir. Underwriter sirketten tiim tahvilleri satin alip bunu parca parca halka satar.

Underwriter’1in tahvil i¢in 6dedigi fiyat tahvillerin piyasa degerine gore ongoriiliir.
a.c. Devlet Tahvilleri

Devletin kisilerden ve kurumlardan yaptig1 bor¢lanma karsiliginda verdigi senetlere devlet
tahvili denilmektedir. Devlet tahvilleri Hazine tarafindan Merkez Bankasi aracilig ile ihrag

edilir ve ihaleyle satilirlar. Devlet i¢ bor¢clanma senetleri hamiline diizenlenir.

Ote yandan ABD de Hazine 2 yildan 30 yila kadar vadeli kuponlu menkul deger

13 29

satmaktadir. Vadesi 2 yildan 10 yila kadar olan kuponlu finansal araglara “not
denilmektedir. Daha uzun vadeli kuponlu menkul degerlere “bono” denilmektedir.
Kuponlar 6 ayda bir 6denmektedir. Piyasa faiz oranlarina bagl olarak not ve bonolar basa

bas, iskontolu ve primli olarak satilabilirler.
a.d. Banka Garantili Bonolar

Banka garantili bonolar, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile anonim sirketlerin ihtiyag
duyduklar1 zaman, ihtiya¢ duyduklar1 miktarda bono ihdas etmek suretiyle dogrudan
finansman saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araclaridir (Bolak, a.g.e., s. 121).
Bu tiir bonolar bankadan kredi kullanan ortakliklarin bu kredilerin teminati olarak bor¢lu
sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerdir. Bu menkul
degerler, bu krediyi kullandirmis olan bankanin kendi garantisi ¢ercevesinde halka sunulur.

Bunlar seri halinde ve kitle senedi olarak ihra¢ edilmezler, donemsel gelir getirmezler.
a.e. Katilma Belgeleri

Menkul kiymet yatirim fonlari biiyiikk bir portfdyden olusmaktadir. Bu portfoyiin
milkiyetini katilma belgeleri temsil eder. Katilma belgeleri pay senetleri gibidir. Ancak
degerleri kiiclik tasarruf sahiplerini hedefledigi icin kiigliktiir. Katilma belgesi, belge

sahibinin ydnetici bankaya kars1 sahip oldugu haklar1 taniyan ve fona kag¢ hisse ile
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katildigin1 gosteren menkul deger niteliginde bir senet olup, emre ya da hamiline yazili

olarak c¢ikarilmaktadir.
a.f. Eurotahvil Piyasasi

Eurotahvil piyasalar yabanci para birimleri {izerinden islem goren tahvillerin ticaretinin
yapildig1 piyasalardir (Parasiz, a.g.e., s.64). Bu sekilde islem goren tahvillerin hepsi
Eurotahvil olarak isimlendirilir. Ancak ger¢cek piyasada durum bundan c¢ok daha
komplekstir. Ornegin bir Tiirk Almanya’nin bir yatirrm bankasmin dolarla satilan
tahvilleriyle ilgilenebilir. Ve daha ¢ok bu bonolarin ingiliz ve Amerikalilar baslica satin
alicilar1 olabilir. Bu o6zellik Eurotahvil piyasalart uluslararasi bir karaktere sahip

kilmaktadir.

[k bakista akla fonlar icin neden boyle kompleks bir piyasaya ihtiya¢ duyulur diye mantikli
bir soru gelebilir. Nigin Tiirk firmas1 Tiirkiye’deki yatirim bankalarinin Tiirk yatirimeilar
icin sunduklar1 Turk lirasi karsilig1 tahvil ve bonolar1 kullanmazlar. Cevap sirketlerin diinya
piyasalariyla iliskileri belki de bunu gerektirmektedir seklinde olabilir. Ornegin Tiirk
firmasinin yurtdisi yatirimlart i¢in 6diing dolara ihtiyaci olabilir. Fakat girisim ABD
hiikiimeti tarafindan uygulanan kat1 kurullar1 karsisinda cesareti kirilabilir. Bir ingiliz dolar
tizerinden iglem gdren tahvilleri tercih edebilir ¢linkii kendi iilkesinde yiiksek enflasyon
problemi olabilir, faiz farkliliklar1 olabilir. Modern diinyadaki bu kompleks isler kompleks
kurumlar1 da beraberinde getirmistir. Son olarak bu tahvillerin degerleri dolar {izerinden

belirlenir ve diger iilkelerin para birimleri de kullanilabilir.
b. Hisse Senetleri

Sermaye piyasasinin en 6nemli finansal araglarindan biridir ve hisse senedi piyasasi
dikkatleri tizerinde en ¢ok toplayan piyasadir (Parasiz, a.g.e., s. 64). Bu piyasalarda hem
6zel kesim hem de kamu kesimi hisse senetlerinin ticareti yapilmaktadir. Ozel kesim hisse
senetleri bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir parcasini temsil

eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikkmiinde
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bir belgedir (Ozcan, 1993: 302). Tahvil gibi bor¢ senedi degil bir ortaklik ve miilkiyet
senedidir. Sirket faaliyetlerini devam ettirdigi ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirir.
Ancak tahvil geliri gibi sabit degil, sirketin bilango karma ve yatirim kararlarina bagl

olarak yildan yila degisir.

Finansal piyasalarda kamu kesimi hisse senetleri insanlarin dikkatini ¢eken bir finansal
kaynaktir. Kamu kesimi hisse senetleri, farkli Olgiilerde, blyiikliikte ve c¢ok degisik
ozelliklere sahip bir finansal ara¢ olarak tiim diinya pazarlarinda aktif bir finansal piyasa

ortaya ¢ikmistir.

2.1.3. Modern Finansal Piyasalar

2.1.3.1. Dinamik Finansal Sistem

Finansal sistem dinamik bir yapiya sahiptir. Ve yeni bir finansal sistemin olusumu i¢in
stirekli degisim halindedir. Bu degisim, ulusal finansal sistemlerden, entegre olmus global
bir sisteme doniisiim, tasarruflar: stirekli cezbetmek i¢in giin boyunca 24 saat ¢alisma, kredi
siirelerini uzatmak ve diger yasamsal rolleri yerine getirmek gibi giiclii egilimleri igerir.
Gilinlimiizde uydular, bilgisayarlar ve diger otomatiklestirilmis sistemleri diinyanin degisik
yerlerindeki finansal piyasalart ve ticaret merkezlerini birbirine baglamistir. Finansal
sistemlerin entegrasyonu siireci baslica sanayilesmis iilkelerdeki finansal kurumlarin ve
hizmetlerin yeniden diizenlenmesine yardim etmistir. Bu iilkelerin bir¢ogundaki finansal
firmalarin faaliyetleri nerede yerlestikleri degismeksizin ayni kurallar altinda isletilmeye
baslanmigtir. Tiim bu gelismeler miisteriler i¢in gittikce artan siddetli rekabet, birgok yeni
finansal hizmet tiirlerinin gelismesi, finansal hizmet firmalarinin ve miisterilerinin artan

risk diizeyleri ve finansal kurumlar arasindaki basarisizliklar ve birlesmeleri igerir.
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2.1.3.2. Finansal Sistemin Bugiin ve Gelecegi I¢cin Onemli Bazi Egilimler

e Global ticaret degerinden daha biiyilk bir pay almak i¢in i¢ pazarlar arasinda
rekabetin gelismesi ve tiim iilkelerde de finansal hizmetleri sunanlar arasinda
rekabetin ylikselmesi,

e Bircok yabanci kurumlarin i¢ piyasalara girmesiyle ve tiim diinya boyunca ticari
islemlerin 24 saat siireyle yapilabilmesiyle finansal pazarlarin genislemesi,

e Artan risklerle birlikte finansal kurumlarin daha fazla basarisizlikla kars1 karsiya
kalmasi

e Biiyiik 6lcekli isletmelerle birlesmeler sayesinde finansal kurumlarin giiclendirilme-
sinin artmasi,

e Finansal yeniliklerin 6neminin gittik¢e artmasi

¢ Finansal hizmetlerin sunumunda ve iiretiminde yeni teknolojilerinin kullaniminin
yayginlasmasi

e Sermaye hareketlerine kars1 hiikiimetlerce getirilen kisitlamalarla finansal
kurumlarin yeniden diizenlenmesi,

e iflaslar ve basarisizliklar daha fazla ddiing para islemleriyle isletmeler, hane halklar:
ve hiikiimetlerce gerceklestirilen borglarin degerinin artmast,

e Fon arz edenlerin riske karsi duyarliliginin artmasi ve finansal hizmetlerin
kaynaklar1 hakkinda 6diing alan ve verenler arasinda tecriibenin artmasi.

e Finansal piyasalar1 gelismis iilkelerce diizenlemelerin uyumlastirilmasi, finansal
kurumlart ve finansal hizmetleri gittikge artan oranda bulunduklar1 yer fark

etmeksizin benzer kurallar altinda hareket etme imkanlarinin artmasidir.
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3. GECiS EKONOMILERINDE SERMAYE PiYASASININ OLUSTURULMASINA
YONELIK CALISMALAR

3.1. Gegis Siirecindeki Ekonomilerde Finansal Sistemler

Gegis ekonomilerinde finansal sistemlerin en 6nemli konusu, piyasa ekonomilerine nazaran
gelismislik diizeylerine gore daha kiiciik kapsamli ve daha dar olmalaridir (basit bir 6rnek
olarak, gelismislik diizeyi kisi bagina diisen GSMH ile ('Slgl'ih'ir).31 Bu kisim, gegis siirecinde
olan ekonomilerde bankacilik ve menkul kiymetler piyasasina yonelik kiyaslanabilir veriler

sunmay1 amaglamaktadir.
3.1.1. Bankacilik Sektorii

Asagida sekil 3.1°de farkl gelismislik diizeylerinde bulunan iilkelerde bankalar tarafindan
saglanan kredilerin GSYIH’ya orami gosterilmistir. Burada gosterilen ¢izgi, bu konunun
dogrudan dogruya ilgili oldugu gecis siirecindeki lilkeler hari¢, diinyanin 120 iilkesi
arasindaki ortalama iliski diizeyini gostermektedir.3” Bankalarin kredi saglamasi, reel
ekonomiye sagladiklar1 hizmetleri (ve ozellikle kredi saglanmasi) de igermek suretiyle,
gerceklestirdikleri faaliyetlerin bir Slciisiidiir.3® Gergekte ise, gecis siirecindeki tiim

ekonomiler, iktisadi biiyiime ile piyasa ekonomilerinde bankacilik sektdriiniin biiylimesi

3! iktisadi gelismenin beseri sermaye gibi gostergeleri de igerdigi goz dniine alindiginda bu farkliliklarin daha
da belirgin olacagina dikkat edilmelidir.

3% Bu oran, kisi basma diisen gelirin karesine yerli kredi oraninin regresyonu bulunarak hesaplanmustir. Veri
tabani, Diinya Bankasi’nin diinya gelisim gostergelerinin veri tabanina dahil edilen tiim tlkelerdir. Bu
boliimdeki tiim kiyaslamalarda, Diinya Bankasi tarafindan hesaplanan 1996 yilmin alim giicii itibariyle
uluslararasi dolar degeriyle hesaplanan kisi basina diisen GSMH kullanilmigtir. 1990-1996 yillart arasindaki
ortalama enflasyon oranlari, hukuk sisteminin etkinlik endeksi gibi ek regresyonlar da kullanilmistir. Ancak
bunlar pek 6nem arzetmemekte ve bunlarin hesaplamalara dahil edilmesi kisi basina diisen milli gelire iliskin
katsayilara 6nemsiz bir etki yapmaktadir

3* M2/GSYIH orani, bankalarin, tasarruflarm toplamindaki roliinii gdsteren bankacilik aktivitesinin bir
alternatif 6l¢iistidiir. Gegis siirecindeki ekonomiler igin bu oranin analizi sekil 3.1’den ¢ikarilacak olan sonucu
teyit eder. Bu 6l¢il itibariyle gegis siirecindeki ekonomilerde bankaciligin kapsami, Bulgaristan, Hirvatistan ve
Cek Cumbhuriyeti hari¢ oldukga kiigiiktiir.
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arasindaki iligskiyi gosteren bu dogrunun altindadirlar. Gegis silirecindeki ekonomilerde

bankacilik sektdrii olaganiistii bir sekilde yiizeysellestirilmistir.3*

Sekil 3.1: Ulke Bazinda Kisi Basina Diisen Gelir itibariyle
Bankalarin Sagladigi Yerli Kredilerin GSYiH ya Orani, 1996
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Kaynak: (EBRD, 1998: 93).

Asagida sekil 3.2 ve 3.3’te de gorildiigii lizere bankacilik sektoriiniin geri kalmighigindan
genellikle 6zel sektor zarar gormektedir. Cilinkii kamu sektoriine degil 6zel sektore yetersiz
miktarda kredi saglanmaktadir. Hiikiimetler, finansal aracilar1 kendilerinin finansal ajanlar1
olarak basgaril bir sekilde kullanabilmislerdir. Aracilar ise, miilkiyet haklarinin zay1f sekilde
tanimlandig1 ve seffaf kurumlar finansmaninin oldugu iilkelerde devlet bonolarina daha

fazla yatirrm yapmuslardir. Asagidaki sekiller bolgeler itibariyle de biiylik farkliliklarin

3* Olaganiistii sekilde biiyiik bankacilik sektorii olan gegis siirecindeki ekonomi Bulgaristan’dir. Bununla
birlikte bu tespit 1996 yilinda Bulgaristan’da asir1 bir para dengesizliginin oldugunu yansitir. 1997 yilinin
baslarinda enflasyondaki bir patlamadan sonra yerli kredilerin GSYIH’ya orant %30’a diismiistiir (EBRD,
1998 : 94).
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oldugunu gostermektedir. Burada BDT iilkelerinde, Dogu Avrupa ve Baltik iilkelerine

nazaran 0zel sektor i¢in daha az kredi kaynaklar1 mevcuttur.
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Sekil 3.2: Ulkelere ve Kisi basina gelir diizeylerine gére bankalarmn
ozel sektore sagladig: yerli kredilerin GSYiH ya orani,1996

Kaynak: (EBRD, 1998: 94).
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Sekil 3.3: Ulkelere ve kisi basina diisen gelir diizeylerine gore bankalarin
kamu sektoriine sagladig: yerli kredilerin GSYIH ya oram,1996

Kaynak: (EBRD, 1998: 94)
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Diger taraftan, asagida sekil 3.4’de gosterildigi lizere gecis donemindeki iilkelerin
kiyaslanan piyasa ekonomilerine nazaran daha diisiik seviyedeki banka kredileri ve 6zel
sektordeki avantajlarin diistikliigiiniin yaninda, mevduat ve kredi oranlar1 arasinda dramatik
sayilabilecek oldukca yiiksek farkliliklar da mevcuttur. Bu durum, makroekonomik
istikrarsizlig1 ve yiiksek enflasyon diizeyini ve gegis siirecindeki ekonomilerde bankacilik
sektoriinlin verimsizligini ve piyasa giiciiniin diizeyini gostermektedir. Gegis siirecinin daha
iist kademelerinde bulunan, ekonomisi nispeten istikrarli olan ve dis finansman
kaynaklarima belli bir erisimi olan Cek Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Polonya ve Slovak
Cumhuriyeti’nde durum farkhidir. Yiksek faiz oranlari, 6zellikle BDT iilkelerinde ve
Bulgaristan’da, yiiksek enflasyon ortaminda bankalara sermayenin ger¢cek degerini
kazanma imkanin1 vermektedir. Nitekim, bu farklar, 6zel yatirimlari sikistiran hiikiimetin

biiyiik 6l¢ekli finans gereksinimlerini de gostermektedir.
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Yabanci kredi cesitleri ve vadeleri ile birlikte yabanci bankalarin yurda girmesi, iilkelerin
finansal piyasalar1 i¢in emniyetli, seffatf ve uygulanabilir kural ve diizenlemeleri
uygulamada basarili olup olmadiginin bir gostergesi olarak hizmet etmektedir. Yabanci
miilkiyet ve yabanci kurumlarin iilkeye girmesi ile 6zel bankalarin mevcut olup olmadigi
veya genis Olgekli banka Ozellestirmelerinin yapilip yapilmayacagi onceden tahmin
edilebilir. Cilinkii yabanci bankalar yerli bankalara baska yollarla yatirim yapamamakta ve

kamu silibvansiyonlarindan faydalanan yerli bankalar ile rekabet etmeyi istememektedirler.
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Kaynak: (EBRD, 1998: 95).

Yukarida sekil 3.5’te gosterildigi lizere yabanci miilkiyetli bankalarin banka sisteminin
toplam varliklarindaki payr ile Olclilen yabanci sermaye katilimi, gecis siirecindeki
tilkelerde oldukca kiiclik miktarlar1 icermektedir. Bankalarin ozellestirilmesinde biiytik
ilerlemeler kaydeden Letonya ve Macaristan, yabanci sermaye katiliminin biiyiik derecelere

ulastig1 iki istisnai iilkedir. Letonya’da Iskandinav ve Rus bankalar énemli bir yer teskil
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etmektedir. Yabanci bankalarin iilkeye girmesi konusunda Dogu Avrupa iilkeleri arasinda
en liberal siyaseti giiden Macaristan, bir¢cok gelismis ekonomiden yabanci bankalari

cezbetmeyi basarmstir.3°
3.1.2. Menkul Kiymetler Borsasinin Gelistirilmesi

Menkul kiymetler borsalarina iligkin hisse senedi piyasalarinin biiytikliikleri ve aktivite
seviyeleri bakimindan iilkeler arasinda kiyaslamada kullanilan iki temel Olgii; piyasa
kapitalizasyonu ve piyasa dolasim degeridir. Piyasa kapitalizasyonu reel ekonomiyi
finanse edecek hisse senetlerinin kapasitesinin Ol¢iilmesini saglar, dolasim hiz1 ise hisse
senetlerinin likiditesini Olcer. Menkul kiymetler borsasi sadece gegis siirecindeki
ekonomiler i¢in degil, ortaya ¢ikan diger piyasa ekonomileri i¢in de yeni bir kavram
oldugunu gostermesi bakimindan bazi piyasa ekonomilerinden olusan grup, gecis

siirecindeki ekonomiler iin bir referans grubu olarak goriilebilir.3°

Asagida sekil 3.6’da gorildiigii gibi, referans grubu ile kiyaslama yapildiginda gecis
siirecindeki ekonomilerde hisse senetleri piyasasi kapitalizasyonunun diisiik olmaya devam
ettigi goriilmektedir.3” Bolgede en yiiksek hisse senetleri piyasasi kapitalizasyonuna sahip
Cek Cumhuriyeti bile, kisi basia diisen gelir ile piyasa ekonomileri i¢in geleneksel bir
kapitalizasyon dilizeyinin ancak yarisint olusturmaktadir. Zaman bakimindan gecis
siirecindeki ekonomilerde piyasa kapitalizasyonunun sekli bakimindan ortaya ¢ikan sonug
diger piyasalara gore diisiik oldugudur. Buna dair agiklamalar, bu piyasalarin isledigi kisa
zaman dilimini (kamunun bilgi ve giivenilirliginin diisiik seviyeleri), hisse senetleri ihrag
eden igletmeler tarafindan bilgilerin ifsast i¢in mevzuat ve diizenleyici kurallarin esitsizligi

ve diger piyasa ekonomileri ile kiyaslama yapildiginda gegis siirecindeki ekonomilerde

3°1992 yilinda 21 yabanci sermayeli ortak banka calistyordu. (EBRD, a.g.e., s. 96)

3° Bankaciligin analizlerinde sekil 3.6 ve 3.7’deki kalin ¢izgiler, menkul kiymetler borsasinin aktivitesini
6lgen oOlgiiler ile yardima ihtiya¢ duyan 38 iilkede kisi basina diisen GSMH arasindaki orani sade dogrusal
olmayan regresyon olarak hesaplanmistir. Bu istatistik orani, analizlerin odagini olusturan ve tek tek
hesaplanan gegis siirecindeki ekonomilerin kendilerini ¢ikarir.

37 Gegis siirecindeki ekonomilerde hisse senetleri piyasalarinin analizleri, menkul kiymetler borsalari iizerine
yapilir. Bazi devletlerde devlet hisse senetleri i¢in oldukga gelismis piyasalar olmasina ragmen gegis
stirecindeki ekonomiler ¢ok az sayida kurum bonolarina sahiptir.
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kamu ihaleleri vasitasiyla genis Olcekli isletmelerin diisiik 6zellestirme seviyelerini

icerir.(EBRD, 1999a: 102).
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Bununla birlikte, asagida sekil 3.7°de de gosterildigi gibi, bolgede hisse senetleri
piyasasinin kapitalizasyonu olduk¢a diisiik olup, dolasim hizi sadece Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Slovenya’da yiiksektir. Menkul kiymetler borsasinin yaratilmasi
nedeniyle Polonya’da dolasim hizi daha fazladir. Bu da kuvvetli diizenlemelerin oldugunu
gostermektedir. Aksine Cek Cumbhuriyeti'nde dolasim hizi, énemli azinlik haklarinin
aciklanmasi1 ve bagimsiz menkul kiymetler ve kambiyo komisyonunun yaratilmasin
gerektiren Ticaret Kanunu’nda degisikliklerin yapilmasi sonucunda son zamanlarda
artmistir. Zaman igerisinde, gecis siirecindeki ekonomilerde hisse senetleri piyasasindaki
dolagim hizinin sekli, 6zellestirme programlarinin ve menkul kiymetler piyasasinda gerekli

birlesme safhalarinin 6nemli oldugunu gostermistir. Buna ilaveten, Estonya ve Rusya gibi
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bazi iilkelerde 1996-1997 yillarinda hisse senetleri fiyatlarinda hizli bir artis olmasi ile
birlikte menkul kiymetler borsas1 aktivitesinde 6nemli bir biiylime olmustur. 1997 ve 1998
yilimin ikinci yariyilinda fiyatlarin birdenbire diismesi ve ardindan Dogu Asya krizinin
siddetlenmesi, tiim bu ilerlemelerin ulasilabilir olmadigini teyit ederek dolasim hizinda bir
diisiise neden olmustur. Genel olarak bakildiginda bolgedeki hisse senetleri borsasinda

aktivitenin diisiik oldugu goriilmektedir (EBRD, 1999a: 96).
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Uluslararas1 standartlar 6l¢ek alindiginda sadece menkul kiymetler borsasi kiigiik degildir.
Gegis siirecindeki ekonomilerin ¢ogunda sirket bonolar1 piyasast da yoktur. Bono
piyasasiin oldugu iilkelerde, yardima ihtiya¢c duyan diger iilkelere nazaran kisa vadeli

bonolarin fiyatlari uzun vadeli senetlerin fiyatlarindan daha ytiiksektir.
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3.1.3. Uluslararasi Sermaye Pazarlarina Gecis

Yerli bankalarin sagladigi yerli kredilerin % 10-30’una esdeger olan yabanci bankalarin
uluslararasi kredileri GSYIH nm % 3-6’sm1 olusturdugu Cek Cumhuriyeti ve Macaristan
icin sermaye olusturulmasinda kaynaklarin mobilizasyonu ve boliisiimii biiyiilk 6neme
sahiptir.3® iktisadi sartlarin yabanci bankalar i¢in pek cazip olmadig1 baska bolgelerde kredi

temin etmenin 6nemi daha azdir.

Yabanci ticari bankalarin kredileri, kredi alan iilkeler arasinda hacimsel bir farklilik
gosteren bankacilik sektoriine, banka dis1 6zel sektore ve kamu sektoriine yonlendirilmistir.
Yabanci bankalardan kredi alan iilkeler arasindaki farkliliklar, kredi alan tilkedeki makro
iktisadi istikrarin durumuna baghdir. Istikrarin erken saglanabilecegi ve biiyiik biitge
aciklarinin bono finansmani yoluyla kapatilmasina pek fazla agirlik vermeyerek istikrara
ulasan {iilkeler, yabanci bankalardan sagladiklar1 kredileri giderek banka dis1 6zel sektore
yonlendirmektedirler. Ozel sektdre yonlendirilen yabanci banka kredileri, Macaristan’da ve
Polonya’da toplamin yarisini, Cek Cumhuriyeti’'nde de yarisindan biraz daha azim
olusturur. Bu {ilkelerin, gecis siirecinin daha ileri sathalarinda bulunmalari, yabanci
bankalarin gegis siirecinin daha ileri seviyede oldugu yerli ticari sektére dogrudan yatirim
yapma egilimlerini tesvik etmistir. Devamli istikrarin ¢ok yavas saglandigi ve enflasyonun
diisiiriilmesinden sonra biiyiik biit¢e agiklarmin mevcut oldugu Rusya ve Ukrayna gibi
tilkelerde, hiikiimetin finansman ihtiyaglarinin biiyiimesi ve kamu sektoriiniin yabanci
banka kredilerinin en biiylik kismimi alan kesim olmast durumu devam etmektedir. Ayni
celisikli durum, yabanci bankalarin sagladiklar1 kredi vadelerinin yapisi i¢in de gecerlidir:
bolgede kisa vadeli borglar hiikiim siirer, fakat 6zellikle Romanya, Rusya ve Ukrayna gibi

tilkelerde bu daha biiyilik 6neme sahiptir (EBRD, 2000a: 104)

3% Para otoriteleri hari¢ yerli finansal aracilarin istemleri GSYIH’min % 20-30’u arasinda degismektedir
(EBRD, 2000 : 98)
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Bonolara ve hisse senetleri piyasalarina portfdy sermayesi akisi, genellikle, yabanci
bankalarin sagladig kredilerden daha azdir.3° Bununla birlikte, Rusya ve Ukrayna gibi bazi
ilkelere, i¢ biitce aciklarini finanse etmek icin devlet menkul kiymetlerine biiyiik portfoy
akiglar1 olmustur. Ulkeye bu spekiilatif para akis, istikrarm saglanmasmna yénelik zayif
caligsmalarla ve yiiksek getiri oranlari ile cezbedilmistir. Mevcut deliller, menkul kiymetlere
portfdy yatirimlarinin yapilmasi, zaman igerisinde 6nem kazanmis olup bir zamanlar

makroekonomik istikrara ulasilacag: gibi bir gercek haline gelmistir.3"
3.2. Gecis Ekonomilerinde Finansal Sistemin Ayirt Edici Ozellikleri

Gegis siirecindeki ekonomilerde finansal sistemlerin ayirt edici 6zellikleri; merkezi
planlamadan kalan diizenlemeler ve ge¢is doneminin basinda alinan kararlardir. Gegisin
ilerlemesi ile bankacilik ve menkul kiymetler piyasasi ile ilgili islemlerin yapilmasinda

Onem arz eden faktorler, 6zellestirme, makroekonomik istikrar ve diizenlemelerdir.
3.2.1. Gecis Oncesi Reformlar ve Sonuclari

Gegis oncesinde, homojen bankacilik sistemi olan planli ekonomilerde merkez bankasi ile
ticari faaliyetlerde bulunan ikinci derece 6neme sahip bankalar arasinda hi¢ bir farklilik
bulunmuyordu. Bu ekonomilerde iki kademeli bankacilik sistemi ve bagimsiz bir sekilde
ticari bankacilik faaliyetlerini yapma sart1 yoktur. Bununla birlikte, ¢ok az sosyalist {ilke
1980’11 yillarda finansal sistemlerini kismen degistirebilmislerdir. S6z konusu iilkelerin

att1g1 bu ilk adimlar daha sonraki gelismeler i¢in 6nemli hazirliklar1 olugturmustur.

Sovyetler Birligi’'nde bankacilik sektdrii “perestroyka” altinda serbestlestirilen ve
reformlara tabi tutulan en 6nemli iktisadi alan olmustur. 1987 yilinin baslarinda ortak ve

yar1 O6zel kooperatif bankalarin olusturulmasina izin verilmesiyle birlikte, Sovyetler

3% Ters sermaye akis1 dolayisiyla enflasyonun istikrarli olmasi gibi 1997 yilinda olaganiistii durumlarmn vuku
buldugu Bulgaristan bu durumdan harigtir. Burada portfoy yatirimlari, devlet menkullerine yapilan yatirimlari
anlatir. Ciinkii gegis siirecindeki ekonomilerde kurum bonolari piyasasi heniiz olusmamustir.

3'" Ulkede vauger ozellestirmesi ile birlikte 1993 yilinda baslayan yerli menkullerin yabancilar tarafindan
alinmast dolayisiyla Cek Cumbhuriyeti istisnai bir durum olusturur.
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Birliginin son yillarinda birden bire ¢ok sayida banka ortaya ¢ikmistir. Nitekim, Sovyetler
Birligi’nin dagilmasindan sonra ortaya ¢ikan yeni iilkelerin hemen hemen hepsinde piyasa
ekonomilerinin standartlarinda banka bulunmaktadir. Bunlarin sayist gecis siirecinin ilk

yillarinda artmaya devam etmistir.

Sovyetler Birliginin finans reformlarina yardimeci olan “asagidan-yukar1” yaklagimina
karsin, orta ve dogu Avrupa devletleri, kendi finans sistemlerini, devlet ticaret bankalarinin
tek-banka sisteminde kurulusuna gore, girisi sinirlayarak “yukaridan-asagiya” yapisini
yenilediler ve nihayet, sektorii 6zellestirmeye hazirladilar. Bu siirecin siiresi devletlere gore
degismektedir. Tek-banka sistemi sadece Sovyet Birliginde degil, eski Yugoslavya,
Macaristan ve Polonya devletlerinde 1989 yilina kadar kaldirilmis veya iyice hafifletilmisti.
Bu gibi erken baslangiclar, bu iilkelerin birkaginda ge¢is doneminde devlet bankalarinin bir
kisminin olduk¢a erken oOzellestirilmesine ve yabanci sirketlerin, dogu Avrupa ile
karsilastirildiginda, oldukga etkin katilimina imkan saglamistir. Eski Cekoslovakya yavas
ylriiyen banka 6zellestirme ve diizenlemelerine karst makro-iktisadi istikrar1 ve isletme
ozellestirmelerini tercih etmistir. Bulgaristan ve Romanya’da 1990’11 yillarda istikrarsiz
durumun sistemi tehlikeye diisiirecegi anlasilinca, banka reformlarmma 6nem verilmistir.

Boylece, farkli baslangi¢ kosullar1 banka sistemlerinin gelismesine katki saglamistir.

1980’11 yillarin siirl reformlar1 sonucunda, bankalarin yapilarin1 hizla yenileyen orta ve
dogu Avrupa iilkeleri de ihtiyath teftis ve diizenlemelerde basarili olmuslardir. Ayrica,
gecis devrinde basarili olan devletler bankaciligin verimlilik Olgiilerine ve bankacilik
sektorliniin daha yiiksek gostergelerine sahip olmaktadir. Ancak bankacilik sektorii yetersiz
kaldiginda, onun yerine menkul kiymetler finansmani1 saglanamamaktadir. Her bakimdan,
finansal sisteminin bu iki kismu beraber gelismektedir. Banka sistemini diizenlemekte
basarili olan devletler, ayn1 zamanda aktif menkul kiymetler piyasasi olusturabilmekte-
dirler. Banka ve menkul kiymet faaliyetleri birbirinin yerine konulmak i¢in degil,
tamamlayip kuvvetlendirmek i¢in kullanilir. Bdylece, tarihi baslangic ve evrensel piyasa
reformlarindan 6nce benimsenmis politikalar ticari banka ve menkul kiymet faaliyetlerin

olusum hizin1 etkilemektedir.
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3.2.2. Ge¢is Donemi Ekonomi Politikalarimin Rolii

Finans sektoriiniin sozii edilen her iki kismi da geg¢is donemi politika tercihlerinden
etkilenmektedir. Finansal kurumlarin gelismesinin 6nemli gostergeleri, 6zellestirme 6l¢iisii,
makro-iktisadi istikrarin etkisi ve iyi isleyen bir diizenleme sisteminin uygulanmasidir

(EBRD, 2000a:96).
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3.2.2.1. Ozellestirme ve Hisse Senetleri Piyasasi

Menkul kiymetler borsasi 6zel sirketleri gerektirdiginden, piyasanin siirekli gelismesi,
Ozellestirme usullerinin uygulanmasi1 ve uygulamalarin genisletilmesine baghdir. Bu
bakimdan yukaridaki sekil 3.8, yillar itibariyle menkul kiymetler borsas1 dolasim degerinin
borsa kapitalizasyonuna gore uygulanan Ozellestirme programlarinin zamanlamasi ve
metodundan daha fazla etkilendigini gostermektedir. Ozellestirmenin en ¢ok yapildig
1992-1995 yillar1 arasinda dolasim degeri diger ortaya ¢ikan piyasalarin tipik karakteristik
seviyelerini gostermektedir. Bu borsa faaliyetlerinin siirdiiriillemez gelismeleri, gegis

stirecindeki ~ ekonomilerin ~ ¢ogunun  Ozellestirme  programlarimin  yapisindan
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kaynaklanmaktadir. Yogun 6zellestirme programlariin ¢ogu ilk basta acik teklifler olarak
borsada gerceklesmemistir. Once Cekoslovakya ve Rusya’da oldugu gibi kagit iizerinde
ozellestirme yapilmisti. Bu 0Ozellestirme usulii, zayif piyasa kapitalizasyonuna doniisen
diisiik aktif degerlemeyi gerektiriyordu. Bu bakimdan hisse senetleri hane halklarina gergek
degerinin bir parcasi olarak dagitilmistir. Ozellestirmenin bu “dagitma” asamasini yeni
miilkiyet yapilarinin saglamlastirilmasi takip etmis, yeni kurulan hisse senetleri piyasalari
araciligiyla kismen de olsa piyasa kapitalizasyonuna nispi doniisiim oraninin beklenenden
cok yiiksek gergeklesmesini saglamistir. Saglamlastirma siirecinde bu borsalarda dolagim
degeri gerilemistir. Bolgedeki 6zellestirme yaklagimi 1990 yilinin ortalarinda borsa dolagim

degerinde meydana gelen artis ve azalislar1 agiklamaktadir.
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Kaynak: (EBRD, 1998: 98).

Sekil 3.9°da menkul kiymetler borsalarinin gelisimi ile 6zellestirme arasindaki gii¢lii bag
aciklanmistir. Burada gec¢is donemi biiyilk Olgekli  6zellestirmeleri ile borsa

kapitaliszasyonu arasindaki iliski vurgulanmaktadir. Sekilde de goriildiigii iizere 6zelles-
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tirmenin genislemesine bagli olarak piyasa kapitalizasyonu yiikselme egilimindedir; ayni
zamanda donilislim orani Ozellestirme usuliine baghdir. Piyasa kapitalizasyonu ise stratejik
yatirimlardan ziyade Ozel miilkiyet kurumuna yonelik yan diizenlemeleri getiren
yaklagimlar1 gerektirir. Ozellestirme de secilecek modelde ise tek tek dzellestirme yerine
biiyiik dlcekli 6zellestirme tercih edilmelidir. Boylece, 6zellestirmenin kapsami ve usuli,
gecis slirecindeki ekonomilerde faaliyet seviyelerine gére menkul kiymetler piyasalarinin

gelisimini etkilemektedir.

3.2.2.2. Makro Ekonomik istikrar ve Bankacilik Sektorii

Istikrar politikalar;, bankalarin mevduat kabul etme ve kredi verme islemlerini
gerceklestirdikleri ¢evre lizerinde oldukca etkilidir. Yiiksek enflasyon, bor¢ alanlarin da,
bor¢ verenlerin de, uzun vadeli islemlerinde yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in gerekli
finansal hesaplamalari yapma yeteneklerini tahrif eder. Ayrica, yliksek enflasyon tipik
olarak ekonomik faaliyetlerden saglanan finansal getirileri beklenmedik bir sekilde
ylukseltir ve beraberinde goreceli yliksek fiyatlar1 getirir. Yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi
ise genelde yiiksek reel faiz oranlarina ve {iretimin diigmesi gibi sonuglara neden olur. Bu
ve benzeri sebeplerden kaynaklanan istikrarsiz makro ekonomik ¢evre, ticari bankalarin

gelisimini olumsuz yonde etkilemektedir.

Gegis ekonomilerinin tiimii, en azindan gegici de olsa fiyat istikrari ile takip edilen yiiksek
enflasyon doneminden gegmistir. Ancak, diger yonlerden bu iilkeler farklidirlar. Orta ve
dogu Avrupa devletlerinin ¢ogunda iiretim diisiisleri erken durdurularak enflasyon kontrol
altina alinmig ve liretim yeniden hizla arttirilmistir. Sonug olarak, reel faiz oran1 uluslararast
standartlara gore normal seviyeye gelmistir. Rusya ve Ukrayna gibi BDT iilkelerinden
olusan ikinci grup iilkeler istikrar1 saglamak i¢in ¢ok zaman harcamistir. Son giinlere kadar
enflasyon orani diisiik olmasina ragmen, bu iilkeler iiretim diisilislerini durdurmakta basarili
olamadilar. Istikrar ile birlikte devamli biitce agiklari, devlet tahvillerinin yiiksek

gelirleriyle ve yliksek reel faiz oranlar1 bulunmaktaydi. Bulgaristan ve Romanya’y1 da igine
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alan tdglincli grup iilkeler ise, iiretimi arttirmayr basardilar, ancak sonra yine iiretim

azalamaya baslamis ve bu bozulma enflasyonun yeniden dogmasina sebep olmustur.3"’

Gegis ekonomileri arasinda ortalama enflasyon orani daha yiiksek olan piyasalarda, 6zel
sektoriin aldig1 kredi artis1 daha diigliktiir. Asagida sekil 3.10°da da goriildiigii iizere bu
iliski enflasyonun sadece kredi iligkilerinin Oniine gegtigini degil, ayrica bankalarin
gelisimine yardimda bulunmayip onlarin gelisimini geciktirdigini gostermektedir. Bununla
birlikte enflasyon, menkul kiymetler piyasalarinin da gelisimini menfi ydnde
etkilemektedir. Bagka bir ifade ile, yiiksek enflasyon bankacilik sektdriiniin gelisimini
durdururken bankacilik sektdriinden banka disi aract kurumlara dogru bir ikameyi tesvik

etmemistir.
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Sekil 3.10:Gecis Ekonomilerinde Ortalama Enflasyona
Gore Ozel Sektorde Banka Talepleri, 1996

Kaynak: (EBRD, 1998: 99).

3" Kredi iliskileri en ok, sozlesme siirelerini kisaltarak gelecek fiyat belirsizliginden etkilenmektedir.
Ornegin, 1970’1l yillarda Amerika’da diisiik enflasyon oldugu zaman bile, 30 yillik ipotekler ve hazine
tahvillerinin hepsi ortadan kalkti. (EBRD, 1999a: 78).
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Istikrar sonras1 sartlar, gecis ekonomilerindeki isletmeler icin reel faiz oranlarinm yiiksek
olmas1 nedeniyle kismen zor sartlara sahiptir. Istikrarin devam ettirilemedigi iilkelerde, bu
hiikiimetlerin biitce acgiklarimi asag1 ¢ekmedeki basarisizligina yansimistir. Bankalar
devletin hisse senetlerine para yatirmaktadirlar. Finans yeterli oranda mevcut olmayinca
yiikselen 6zel sektor kredi talepleri bankalarca karsilanamaz. Boyle bir gelisme genelde
istikrar sonrasi ortaya ¢ikan problemlerin olduk¢a agir oldugu BDT iilkelerinde daha da

yaygin olmasi sasirtict degildir.

o
z
e 1 60
! i Cek Cumphuriyeti [
S i 50
e n
k i
t n 40
o
r G Bulgaristan B
d S B Slovakya
e Y 30 Makedonyamy Y

i Hirvptistan B m Slovenya
B H 20
a y

Bl Estonya
n a Romanyal Polonya
k 10 =]
a o) Reyaz Rusya Moldova W |itvhnya
-] Ermenis:iw B Rusysa Let

r Kazakista etonya

T a Arnavutitk
0 Ukrgyn n

a n
1 1 1 1.5 2 2.5 3 3.5
e
p- [ Gegis Siirecindeki Ekonomiler

Sekil 3.11: Geg¢is Ekonomilerinde Bankacilhik
Reform Diizeyi: Ozel Kesim Banka Talepleri

Kaynak: (EBRD, 1998: 99).

Yiiksek oranlarda finansal agiklar ve reel faiz oranlar1 ile para istikrar1 yeni dogan
piyasalarin gelisimini korumak i¢in hi¢ bir sey yapamamistir. Mevcut verilere gore, yiiksek
faiz orani ve degismez ekonomik artisin uzun siirmesi neticesinde stabilizasyon ortaya
cikan devletlerde giivenilir piyasalarin kalkinmasi1 bankaciligin  gecis doneminde
durdurulmustu. Devletler enflasyon vergisinden kamu kesimi senet ve tahvillerini toptan
satisa cikarmasini siirdiiriirken, bankalar kendi durumlarini devlet tahvillerine yatirim

yapmak icin 0Ozel sektore bor¢ verme islemlerini kisarak tehlikeden koruyabildiler.
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Karsilagtirilabilir gelirler de menkul kiymetler piyasalarinda uygun seviyelerde olmamusti.
Bunun sonucu olarak dolagim degerinde oldugu gibi kapitalizasyon seviyelerinde de
sikintilar yasanmisti. Benzer sekilde yiiksek enflasyon, para istikrari oldukca yiiksek mali
aciklarla birlesmistir. Bu durum 6zel finans sektdriinlin faaliyetlerini iki yonde engeller:
0zel sektore verilen kredileri kisarak ve yeni gelisen piyasalardan kaynaklar1 cekerek

onlarin yiiksek faaliyet seviyelerini engellemek.
3.2.2.3. intiyath Diizenlemelerin Rolii

Finansal sistemin gelisimi 6nemli Ol¢lide kurumsal reform ve diizenlemelerin etkinligine
baglidir. Yukaridaki sekil 3.11 banka reformlarinin gecis donemindeki gostergeleriyle gegis
ekonomilerinde banka araciligmin Olgiilerini karsilastirarak aralarindaki yakin iliskiyi
gostermektedir. Bu iliskiler finansal sektoriin bu iki kism1 arasindaki iliskiyi ifade eder ve
legal ve diizenli reformlarin etkinligi ile arasindaki bag: tasdik eder. Boylece, bankalar ve
hisse senetleri piyasalarin gelisimi legal reformlar ve kurumsallagmanin etkinligine baglh
olarak 6nemli 6l¢lide aym1 yonde etkilenmektedir. Zaman ilerledikge, finansal faaliyetlerin

genisliligi daha genis ve etkili legal diizenlemeleri ve tedbirleri gerektirecektir.
3.3. Gecis Ekonomilerinde Finansal Sektoriin Istikrarsizhg

Gegis ekonomilerinde finansal sistemler zamanla ve dogru politikalarla daha da gelisir ve
rekabet giicli kazanarak ekonomik agidan gelismis diger iilkelerdeki finansal piyasalara
benzer bir goriiniim alabilir. Ancak, bu goriiniim siirekli olacak anlamini tasimaz. Finans
sektoriindeki istikrarsizlik ve bankalardaki kriziler gelismis ve endiistrilegsmis piyasa
ekonomilerinde, 6zellikle, finans faaliyetinin yaygin liberalize oldugu piyasalarda son otuz
yil igerisinde {iilkelere has yasanan hastaliklardir. Finansal sektoriin bu tip krizlere karsi

garantisi yoktur.

Cogu bankalarin veya biiylik bankalarin bir ¢ogunun iflas ettigi banka krizleri, bolgede
daha once meydana gelmistir. Bunlar, finansal ortamin ozgiirlestirildigi fakat gerekli

diizenlemelerin ek riskleri icerecek kadar yeterli derecede gelistirilmemis oldugu, nispeten
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ilerlemis geg¢is siirecindeki iilkelerde yaygin olmustur. Bunlar, makro ekonomik istikrarin
olmadig: iilkelerde de meydana gelmistir. Bankacilik krizlerini, Estonya 1992 yilinda,
Letonya ve Litvanya ise 1995 yilinda yasamislardir. 1996 yilinda Cek Cumbhuriyeti, orta
caplt ve biiyiik bankalarin iflasin1 yagamistir, ayn1 sene Bulgaristan da bankacilik krizini
yasamistir. Estonya’da iflas halinde olan bankalar, finansal sistemin kaynaklarinin %40°tan
fazlasim1 elde tutmaktaydi. Letonya’da bankacilik sektoriinde kaynaklarin %40’mi1 tutan
toplam bankalarin {icte biri gecici olarak kapatilmistir. Kapatilmadan 6nce {ilkedeki banka
mevduatlarinin % 30’unu toplayan Baltija Bankasi’'m da igine alir. iki kiigiik bankaya
yapilan miidahalenin ardindan, Litvanya Merkez Bankasi da {ilkenin iki en biiyilik
bankasinin faaliyetlerini durdurmustur. Bulgaristan’in bankacilik faaliyetlerinde goriinen
panik sonucunda her {i¢ bankadan biri idari kontrol altina girmis veya tasfiye islemlerine
baslamistir. Rusya’da da bu krizler, bankacilik sektoriinii toplu olarak etkilemistir

(EBRDD, 1999a: 100).

Gegis ekonomilerindeki krizler heniiz, genelde diger {ilkeler i¢in tipik olarak kabul edilen
siddetli karigikliklara neden olmamistir. Mevcut aragtirmalar piyasa ekonomilerinde ortaya
cikan banka krizlerinin, biiylimeyi ayni sene igerisinde %1 oraninda ve iyilesmeye
baslmadan onceki yil icinde % 3 oraninda etkilemekte oldugunu gostermistir. Aksine Cek
Cumhuriyeti, Letonya ve Litvanya 1995-1996 yillarinda yasanan bankacilik krizleri
sirasinda diger geg¢is ekonomileri ile hemen hemen aynmi hizda gelismesini devam
ettirmislerdir. 1992-93 banka krizleri sirasinda Estonya ekonomisi daralma yasamis fakat
sonug diger gecis ekonomilerindekinden daha hafif olmustur. Ancak Bulgaristan’da durum
cok farkhidir, diger gecis ekonomilerinde ekonomik biiyiime pozitif yonde hizlanirken

burada sonug 1996-97 senelerinde %17 oraninda gerilemistir (a.g.e, s. 100)

Gegis ekonomileri ve diger yiikselen piyasalar arasindaki farkliliklar, ge¢miste finansal
araciligin nispeten az gelismisligini yansitmaktadir. Finansal kurumlar ve resmi finansal
piyasalar az gelismis oldugu siirece, finans dis1 firmalar, finansal aracilara ancak sinirl
olarak bagimlidirlar. Bu ise s6z konusu kurumlar1 finansal piyasalardaki c¢alkantilara kars:

daha az duyarli yapmaktadir. Ancak kredi piyasalar1 derinlestikce ve dis finanslar
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bliytidiik¢ce bankacilik krizlerinin etkileri daha da siddetli olabilmektedir. Gegis ekonomileri
ve diger yiikselen piyasalar arasindaki bu zitlik, Rusya’daki bankacilik sektoriindeki krizin
etkilerinin, reel ekonomi iizerinde son zamanlarda dogu Asya’da meydana gelen krizlerden

daha az olumsuz etki yaptigin1 géstermektedir.

Finansal gelisme ve derinlesme devam ettikce gecis siirecinde olan iilkelerin banka
krizlerine kars1i korunmalar1 daha da onemli hale gelecektir. Gegmiste diinyadaki banka
krizleri, finansal piyasalarin liberalize edildigi fakat yeni risklerle bas edilebilecek
denetimlerin ve diizenlemelerin gelistirilmedigi zamanlarda meydana gelmistir. Bilangosu
zayif olan bankalar, hissedarlarin ve yoneticilerin her hangi bir zararinin sonuglarindan
sorumlu olmamalarindan dolay fazla risk alma egilimindedirler. Bu risk, 6zellikle sermaye
hesabinin acik oldugu ve bankalar arasi kredilerin kisitlanmadigi zaman biiyiiktiir, bu ise
risk arayan bankalarin kendilerini disardan finanse etmelerine ve bahislerini yiikseltmele-
rine imkan vermektedir. Ayrica, sermaye hesabinin ag¢ilmasi, gelirlerin hassasiyetini
artirmakta ve yatirim maliyetlerini yurt dis1 faiz oranlarina yiikseltmektedir. Yakinlarda
yapilan birkag¢ ¢alismanin, yurtdisi faiz oranlarindaki yiikselisleri bankacilik krizlerinin en

basta gelen gostergesi olarak tanimlanmalari hi¢ de sasirtici degildir.

Bu sonuglar, yurti¢i finansal piyasalar gelistikge ve sermaye hesabi agik oldukga denetimin
ve diizenlemelerin gecis ekonomileri i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Agik
veya zimni hiikiimet garantilerinin ve son kredi verme mercii seklinde olan finansal
giivenlik aginin, bankalarin ek risk almasini tegvik ettigi bir yerde basiretli diizenlemelerin
cok saglam olmasi gerekmektedir. Garantiler uzatildikca diizenleyiciler, sermaye taleplerini
artirmay1 ve bankadan bankaya krediler icin garantili tesvikleri dengelemek amaciyla
pozisyonlarin sinirlandirilmasi uygulamalarini géz 6niinde bulundurulmalidir. Son olarak
diizenleyiciler, diinyaca kabul edilen denetim ve muhasebe standartlarina bagli kalinmasini
talep etmelidirler ve bankalarin finansal durumlarinin ifsa edilmesini piyasa disiplininin

saglamlastirilmasi olarak emretmelidirler.
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Ilgili diizenleme konusu, denetcilerin, bankalarin fazla risk almalar1 i¢in menkul kiymetler
borsasina katilimlarii sinirlayip sinirlamamalaridir. Bankalarin finans dis1 firmalarda esit
oranda hisse sahibi olmalarina izin veren bir husus, gecis ekonomilerinin ortak idareyi
saglamak icin, menkul kiymetlerin genis bir sekilde harcanmasi sonucunda, ¢ok miktarda
hissedarlara ihtiyact olmasidir ve bankalarin bu konuda 6nemli rol oynayabilmesidir. Aksi
bir husus ise, bankacilik sisteminin ani bir hisse bedeli diisiisiiyle dengesinin
bozulabilecegidir. Gergi, lilkelere ve zamana baktigimizda bankacilik ve finansal sistemin
saglamlig1 arasinda hi¢ bir kuvvetli iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Makro ekonomik
istikrarin saglanmasi ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde diizenlenmesi bankalarin
menkul kiymetler piyasasina daha kolay girmeleri ve ek teminatin finansal istikrar i¢in hig
bir tehlike arz etmediginden dolay1 sirketlerin menkul kiymetlerini elde etmesine izin
verilir. Fakat bu tiir bir ortamin mevcut olmamasi durumunda hisse senetleri borsasi
diizeltmelerinin ve disiislerinin bankacilik sistemi boyunca yayginlasmasini ve reel
ekonomiyi dengesizlestirmesini Onlemek i¢in bankalarin menkul kiymetler borsasina

istirakinin sinirlandirmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Son olarak, sermaye hesabinin erken liberalize edilmesi dikkatle degerlendirilmelidir.
Uluslararas1 bankalarin bazi gegis ekonomilerindeki iilke i¢i banka aracilik hizmetlerine
onemli derecede ek krediler vermekte ve yabanci yatirimcilar, iilke i¢i hisse senedi ve tahvil
borsalarindaki faaliyetlere Onemli katkilarda bulunabilirler. Reel ekonomideki biiyiik
yatirim ihtiyaglarindan ve i¢ tasarruflarin oranmin diisilk olmasindan dolayi, sermayenin
yurtdisindan ithal edilmesine izin verilmesi i¢in sermaye hesabinin liberalize edilmesi

konusu tartisilmaktadir.

Ayn1 zamanda yeni tecriibeler, bankacilik sisteminin etkin bir sekilde kapitalize edilmeden,
denetlenmeden ve gerekli diizenlenmeler yapilmadan sermaye hesabinin agilmas: ile ilgili
tehlikelerin sadece dogu Asya ile ilgili olmadigini1 géstermemistir. Bankalar, iyi kapitalize
edilmedikge ve diizenlenmedikge fazla riske girme egilimi olacaktir ve bunlar iflasa karsi
hiikiimet teminati aldiklar1 siirece, kendilerinin yiiksek faiz tekliflerine karsilik olarak

yabanci yatirimcilart finanse edeceklerdir. Bu sartlar altinda sermaye hesabinin agilmast,

92



yurti¢i bankalarda daha once mevcut olan carpikliklar1 kredi verme seklinde cogaltarak
kendi risklerini yiikseltmelerine neden olacaktir. Buradaki konu, sermaye hesabinin ancak
yeniden kapitalize edilmesinden, denetim ve diizenlemelerin saglamlastirilmasindan sonra
acilmasidir. A¢ik teminatlarin kaldirilamamasindan (¢linkii digerleriyle beraber bankalar da
O0deme sisteminin bir unsurudur) dolayr sermaye hesabinin agilmasinda, bankalarin

yurtdisindan kredi almasina iliskin 6zel tedbirler alinmalidir.

Rusya’daki yeni finansal krizler konusu bu olay1 daha da pekistirmektedir. Baz1 Rus
bankalari, Rus hazine bonosu borsasindaki yabanci portfoy yatirimeilar i¢in yabanci doviz
sozlesmeleri yapmislardir. S6zlesmelerin bir¢ogu, zayif kredi riskli kasliliklartyla beraber
Rus bankalar1 tarafindan yeterli derecede veya hi¢ kontrol altina alinmamistir. Bu
uygulamalar, basiretli diizenlemeler ve denetim tarafindan ¢ogunlukla kontrol edilme-
migstir. Uluslararas1 yatirim bankalar1 ve koruma fonlar1 gibi karmasik yabanci yatirimeilar
tarafindan bu s6zlesmelere asir1 derecede giivenilmesi, bunlarin ya Rus bankalarinin kredi
risk Olciilerini yerine getirmekte basarisiz olduklarini ya da bu bankalarin belirsiz resmi

desteklerden fayda elde ettiklerini akla getirmektedir.

3.4. Gecis Ekonomilerinde Finansal Sistemin Hukuki Temelleri

Hukuk, finansal sistemi birkag yollarla desteklemektedir. Piyasa sartlarina dayanan finansal
uygulamalarin yapilmasina ve ihtiyath davranisa iligkin bagarinin kazanilmasina belli bir
zaman gereken gecis siirecindeki ekonomiler i¢in bu husus daha da biiyiik bir 6nemlilik
kazanmaktadir. Hukuk, finansal araglarin ve kurumlarin giivenli olmasinin ve finansal
piyasalarin geffaf ve adaletli olmasmin saglanmasinda tasarruf ve yatirim yapanlara
yardimec1 olmak suretiyle mali kurumlarin ve piyasalarin uygulamalarini tanzim eder.
Hukuki kurallar, 6zellikle sozlesmelere ve miilkiyet haklarina iliskin olanlar, finansal
taahhiitlerin yaratilmasina bunlar1 {istlenme usullerinin sekillendirilmesine imkan verir.
Fakat bu kurallar sadece uygulanmaya baslamasi yetmez, bunlarin tasarruf ve yatirim
yapanlarin finansal araglar, kurumlar ve piyasalar {izerinde giiveninin olmasma imkan

verecek sekilde etkin bir sekilde uygulanmasi da 6nemlidir. Nitekim, gii¢lii ve istikrarl
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finansal sistemler, finansal mevzuatlarin iyi isleyen hukuki ve idari sistemlerde

uygulanmasini talep eder.

Finansal sisteme iliskin uygun temellerin olmamasi durumunda finansal sisteme giiven
ortadan kalmaktadir. Tasarruf ve yatirim yapanlarin tecriibesiz olmasi halinde ise bu durum
daha siddetli yaganmaktadir. Yeni yatirimcilarin cezbedilmesi amaciyla yiiksek getirileri
vadeden gecis siirecindeki ekonomilerin finansal sistemlerine olan giivenin ortadan
kaldirilmasina iliskin ¢esitli 6rnekler verilebilir. Rusya’da % 2000 oraninda yillik faiz
getirisi vaat edilerek, tasarruf yapan 5 milyon kisi tesvik edilirken, Romanya da 100 giinde
% 800 faiz getirisi vaat edilerek niifusun % 20’si tesvik edilmistir. Ancak, belki de, ortadan
kaldirillan giivene dair asir1 bir 6rnek, Arnavut’luk icin verilebilir. Bu iilkede, alti ay
icerisinde % 100’e kadar bir faiz getirisi vaat edilmis, iilke niifusunun yarisina talep belgesi
satilmis ve GSYIH’ya esit tutarlar piyasadan ¢ekilmistir. Sonug olarak sdézkonusu fonlart
cekenlerin iflas etmeleri sivil huzursuzluga ve hiikiimetin degistirilmesine neden olmustur

(EBRD, 1999a: 105).

Piyasalar finansal hareketliligin genisligini ve derinligini siirdiirdiiglinde hukuki sistemlerin
karsilagsacagi en Onemli mesele bu hareketi bir diizene sokmaktir. Gegis siirecindeki
ekonomilerde sorun, finansal hareketliligin arttirilmasi ile adim atarak giiglii finansal
sistemin ilkelerini ve uygulamalarini kurmaktir. Boyle bir senkronizasyonun ulagilmasi ¢gok
zor oldugu siiphesizdir ve geg¢is slirecindeki ekonomilerde bir¢ok krizlerin ortaya ¢ikmasi
sasirtict bir olay degildir. Bir¢ok isletmelerin ve bankalarin iflas etmesine neden olarak
sadece siddetli ekonomiler gecis siirecinin basinda ani ve biiyiik degisikliklere maruz
kalmiyor bununla birlikte, banka krizleri gecis siirecinin ilerlemesinde ve ekonomilerin
istikrarlasmasindaki mevcudiyetini siirdiirmeye devam etmistir. Baltik {ilkelerindeki
(Letonya ve Litvanya 1995-1996 yillarinda) banka krizlerinin arkasinda kendi faaliyetlerini
hizla arttiran yeni 6zel bankalarin kredilerinin her tarafa yayilmasi olmustur. Su andaki
Rusya krizinde, bir takim bankalar esdegerde hedge edilmeyen forward sozlesmelerini

diizenleyerek genis agik yabanci doviz pozisyonlarini kurmaktadirlar.
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Finansal sisteme dair giiclii bir kanunun yapilmasi ve uygulanmasi, eski sosyalist iilkeleri
gerekli seviyedeki hukuki kurallar ve destekleyici sistemler olmadan piyasa ekonomisine
gecis siirecine gegmislerdir. Merkez planlama kosullarinda bu aslinda s6z konusu iilkelere
gerekmiyordu. “Gegis slirecindeki ekonomilerin hareket ettigi hukuki diizenlemeler
nelerdir?” Piyasa ekonomisi O6rnegi olmadigi i¢in gii¢lii finansal sistemi destekleyecek
mevzuatlar ve mekanizmalar takimi yoktur. Gergekte ise, piyasa ekonomilerinde bu
orgiitsel diizenlemeler ve uygulamalar genis bir sekilde degismektedir. Nitekim, bu
degisiklikler degerli dersler alarak tecriibenin kazanilmasina yardimei olmustur. Devlet
yetkilileri ve diizenleyicileri, bir¢ok uluslararasi fonlar vasitasiyla etkin finansal
mevzuatlar1 ve diizenlemeleri i¢in “esas ilkeleri’nin gelistirilmesinde bunlardan kazanilan
tecrlibeyi kullanmaya baslamiglardir. Bu forumlar giderek artan entegre halindeki sermaye
piyasalarina yonelik diizenleyici sistemlerin uyumlastirilmasi i¢in bir mekanizma olarak

hizmet etmektedir.

3.4.1. Finansal Kanunun Temel ilkeleri

Finansal istikrarsizligin genis Olg¢ekli olmasi ve yiiksek maliyeti, kazanilan tecriibeden
O0grenme ve istikrarli finansal sektor icin temel ilkeler gelistirme yoniinde diinyada
gosterilen cabalarin bir araya getirilmesini tesvik etmistir. Bu ¢abalarin bir araya
getirilmesinde en 6nemli adim, G-7 iilkelerinin yardima muhtag tilkelerde finansal istikrarin
saglanmasimna yonelik stratejiyi  gelistirmek amaciyla en gelismis sanayilesen
ekonomilerden ve yardima muhtag iilkelerden uzmanlar1 toplamasi olmustur. Bu c¢alisma
grubu, finansal istikrarin ii¢ 6nemli hususu {izerinde yogunlagsmislardir (EBRD, a.g.e., s.
106): (1) piyasa disiplinini ¢alismasini tamamlayan ve destekleyen diizenleyici ve tanzim
edici faaliyetlerin gelistirilmesi; (2) saglam mali sektorii icin gerekli olan drgiitsel yapilarin
ve mali altyapmin kurulmasi; (3) piyasa disiplininin ve mali kurumlarin etkin

yonetilmesinin tesviki.
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3.4.1.1. Etkin Diizenleme ve Gozetim

Etkin diizenleme ve gozetime iliskin yaklasimlar, bankacilik ile menkul kiymetler ile
islemlerin yapilmasi arasinda bu iki faaliyetin mahiyetindeki degisiklikleri yansitarak
onemli Olclide degisir. Bankacilik, genellikle kiiclik ve daginik tasarrufg¢ulardan toplanan
likit mevduatlar1 borglulara verilecek gayri likit 6diinglere doniistiiriir. Bu 6diingler, banka-
misteri iliskisi ve 0Ozel bilgi temelinde saglanirlar. Likit mevduatlar ile gayri likit
odiinglerin kombinasyonu, likiditenin siipheli olmasi ve mevduat sahiplerinin bankalar
hakkinda ¢ok az bilgiye sahip olmasi nedeniyle mevduat sahiplerinin bankadan paralarini
cekme riskinden dolayi istikrarsizdir. Bankacilikta yapilan nezaret, banka islemlerinin zorla
ayirict piyasa disipline Olgilii bir alternatif saglar ve hiikiimetin mevduat garantilerini

saglamasi ile refakat edilir.

Aksine, menkul kiymetler ile yapilan islemler, piyasaya agirlikli olup piyasalarin seffaf ve
kamuya acik olmasini gerektirir. Bu bilgi, menkul kiymetler piyasalarinda menkul
kiymetlerin ve bonolarin dogru degerlendirmesinde ve ayrica kendi haklarini koruyabilmek
ve kurumun yonetim roliinii icra etmek amaciyla s6z konusu menkul kiymetlerin ve
bonolarin bunlarin hamilleri tarafindan da degerlendirmesinde kullanilmaktadir. Sirketler
ve yoneticileri, dogru mali bilgilerin goniillii ifsa edilmesinde ve yatirimcinin giivenini
arttirmak ve mali islemleri il ilgili maliyetleri diisiirmek amaciyla i¢ miizakerelerden igtinap
edilmesinde potansiyel bir menfaati vardir. Sirketlerin halka agik olmasina ve menkul
kiymetler piyasalarinda seffafligin ve adaletin saglanmasina ydnelik diizenlemelerin
yapilmasi, menkul kiymetler ile islemlerin yapilmasinda yatirimcilarin giivenini
pekistirmede ve sirketler i¢in bir finansman kaynagi olarak bunlarin cazipligini arttirmada

Onemli olabilir.

3.4.1.1.1. Bankacihk

Banka nezareti lizerine Basle Komitesi’nin “Etkin Bankacilik Gozetimi ve Diizenlemeleri

Icin Temel ilkeler” bankaciliktaki 6lciilii gdzetim ve diizenlemelerin yapilmasi icin etkin
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sistemin unsurlarinin yetkili ve cagdas bir degerlendirilmesini saglar. Komite, G 10
ilkelerinden kalifiye banka nezaretcilerinden miitesekkil olup diger 16 gdzetim mercilerine
temel ilkelerin hazirlanmasina iligkin danismanlik yapar. Bu ilkeler, organizasyon, lisans
verme sartlarina iligkin usulleri ve nezaret merciinin yetkilerini, bankalara uygulanan 6l¢iili

diizenlemeleri ve bilgi taleplerini kapsar.3'> Basle Komitesi Temel ilkeleri, temel referans

'2 Basle Komitesi’nin Bankacihk Faaliyetlerinin Tanzimine Dair Temel ilkelerinin bir Ozeti (EBRD,
1998 : 105, 106).

Nezaretci Faaliyetlerinin Organizasyonu

Bankaciligin etkin nezareti, mevzuat tarafindan belirlenen net hedefler gergevesini, bunlarin siyasi baski
tahkiminden kurtarmak icin iglem Ozgiirliglini ve hedeflere ulasmak igin sorumluluk istlenilmesini
gerektirir. Banka nezaretgisinin acik hedefi, bankalarin uymak zorunda oldugu en Onemli standartlari
belirleyen banka diizenlemelerini gerceklestirmektir. Uyumlulugu saglamak igin banka nezaretgisi yeterli
kaynaklara sahip olmali ve bilgileri toplama ve bunlar1 karsilastirma ve 6l¢iilii diizenlemelere uyulmadig:
takdirde cezalar1 uygulama kabiliyet ve yetkisine sahip olmalidir. Bilgilerin toplanmasi, ister bankalarin ister
is basindaki miifettislikler tarafindan verilen raporlar vasitasiyla yapilabilir. Bu iki yontem kombinasyonunun
daha etkin oldugu kanitlanmigtir. Banka nezaretinin 6nemli unsuru, bankanin herhangi bir meseleyi kendi
yapisal birimlerine transfer etme imkanimin olmamast durumunda tamamen konsolide temelinde nezaret etme
kabiliyetine sahip olmasidir. Nezaretciler, risk yiikleniminin sinirlandirilmasina ve problemli bankanin
sermayesini muhafaza edilmesine ve ydnetim problemlerine ¢oziim getirebilecek etkileme araclarina sahip
olmalidir. Olaganiistii durumlarda banka nezaretgisi banka lisansini geri alabilmelidir.

Lisans verme

Nezarete tutulacak kurumlar takimini agik bir sekilde tanimlamak ve tasarrufgularin hileye maruz kalma
ihtimallerini siirlandirmak amaciyla lisansin tanimlanmasina ve bankaya verilmesine lisans verilen
kurumlarin “banka” adimi kullanmasinin sinirlandirilmasina dair tesis edilmis agik diizenlemelerin mevcut
olmasi gerekir. En azindan kamudan mevduatlari toplama yetkisi lisans verilen ve banka gibi nezaret edilen
kurumlara verilmesi sartt konulmalidir. Ayrica, lisans veren merci, yeni bankanin yeteri kadar hissedarlara,
sermayeye, yapilmasi miimkiin olan iglemlere ve mali planlara ve bankay1 geregi gibi isletmek i¢in bu banka
yonetiminin yeteri ol¢iide ekspertize ve dogruluga sahip olup olmadigini tespit etmelidir. Lisans veren merci,
tespit edilen standartlara uygun olmayan uygulamalar1 red etme ve belli kriterleri belirleme hakkina sahip
olmalidir. Agik ve belli bir hedefe yonelik kriter, lisans verme siirecinde tahkim nitelikli siyasi miidahale
ihtimalini de azaltabilir.

GerekKli sartlar

Saglam bankacilik, asil risklerin tespit edilip kontrol ve idare edilmesini talep eder, gerekli diizenlemeler ve
bunlarin uygulamasi banka yoneticilerinin kendi gorevlerini iyi ifa etmesini saglamakta énemli rol oynar. Bu
olgiiler, yonetim kararlarinin yerine gegmez fakat bankalara asgari standartlar ve ayrica risk yiiklenimine dair
sinirlandirmalar uygularlar. Gerekli diizenlemelerin en dnemli araglar asagidaki gibidir: sermaye yeterlilik
standartlari, 6diing tasnifi ve erzak ve levazim talepleri, bilyiik teshirlere iliskin sinirlamalar, ilgili kredi
limitleri, likidite ve piyasa risk yonetim talepleridir. ilaveten, kredi ve piyasa risk yonetim sistemlerini ve
banka i¢i kontrolleri de degerlendirilmelidir.

Mubhasebe ilkeleri

Nezaretgiler, bankalarin kendileri i¢in uygun muhasebe ilkelerini temel alarak ve diinyada genel kabul gormiis
hesaap planlar1 dogrultusunda hesaplarin diizenlenmesi konusunda tatmin olmalidir. Banka ydneticileri,
raporlarin karsilastirilmis olmasini ve dis denetgilerin is yerlerindeki raporlama sistemlerinin yeterli olup
olmadigint ve bunlarin giivenli veriler saglayip saglamadigini tespit etmelerini saglayacaktir. Dis denetgiler,
hissedarlara ve kamuya verilen yillik hesaplar ve yonetim raporlar: iizerinde fiklerini beyan etmelidirler.
Nezaretgiler, denetgilerin ¢alismasini ve bu ¢aligmaya iligkin giivenlik derecesinin yeterli olmasini saglamak
i¢in 6diing portfoy kalitesinin, varliklarin degerlendirmesinin, tasfiye bilangolarina ve mali raporlarma iligkin
i¢ kontrollerin murakebesini goz dniinde bulundurmalidir.
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olarak hizmet etmek ve mevcut olan diizenlemelerin gbézden gecirilmesini ve bunlarin

pekistirilmesine yonelik programlarin tasarlanmasini kolaylastirmak i¢in 6ngoriilmiistiir.
3.4.1.1.2. Menkul Kiymetlerin Diizenlenmesi

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii'niin (I0SCO) Menkul Kiymetler
Diizenleme Amaglar1 ve Ilkeleri, menkul kiymetler ile yapilan islemlerin etkin bir sekilde

tanzim edilmesine iligkin taleplerin yetkili ve cagdas bir degerlendirilmesini saglar.

IOSCO, 81 iilkeden {iiyesi olan menkul kiymetler diizenleyicilerinin uluslararasi bir
fonudur. S6z konusu orgiitiin yaptig1 degerlendirme menkul kiymetlerin tanzimine dair ii¢
temel amaci glider: (1) yatirnmcilarin korunmast; (2) piyasalarin adaletli, etkin ve seffaf
olmasini saglamak ve (3) sistem riskinin diisiiriilmesi. Bilhassa, yatirnmcilar yanlis bilgi
temininden, el ve hile uygulamalarindan ve aracilarin miisteriye ait varliklar1 yanlig
kullanmasindan korunmalidir. Piyasa yapilari, bir piyasa kullanicilarint digerlerinden daha
tistiin tutmamalidir, diizenlemeler ise piyasa manipiilasyonunu ve diger adaletsiz ticari

uygulamalar1 6nlemeye yonelik olmalidir.

IOSCO, bu amaglara ulagmak bir kilavuz saglamak, menkul kiymetler ve sermaye
piyasalari i¢in hukuki ve diizenleyici ¢ercevenin bir pargasi olarak tamamlanmasi gereken
ilkeleri belirler. Bu ilkeler, menkul kiymetleri ihra¢ edenlere ve ikincil piyasalara kars: ileri
stiriilen talepler ve piyasa aracilarina iligskin talepler kadar menkul kiymetlerin tanziminde

ve kendi kendini denetlemede diizenleyicinin roliinii belirtilir. 3"

3" Menkul Kiymetler ile islemlerin Tanzimine Dair IOSCO ilkelerinin Ozeti (EBRD, 1998: 112).
Diizenleyicinin Sorumluluklar ve Kaynaklar

Bankacilik faaliyetlerinin diizenlenmesi, menkul kiymetlere iligkin diizenlemelerin etkin bir sekilde
tamamlanabilmesi, diizenleyici merciin gorevlerinin agik olarak belirlenmis olmasi ve bunlarin siyasi tahkim
miidahalelerinden arindirilmis, islem yapabilme 6zgiirliigii ve hedeflere ulasmak igin gerekli sorumlulugu
taginmasini  gerektirir. Diizenleyicinin sorumluluklari, kanuna uygun bir sekilde agik¢a belirtilmelidir.
Diizenleyicinin sorumluluklarinin ¢esitli finansal hizmetler (bankacilik, menkul kiymetler ve sigorta)
itibariyle boliinmesi halinde mevzuatlar diizenlemede agiklarin ve esitsizliklerin ortaya ¢ikmasindan
kaginarak sorumluluklarin boliinmesini saglayacak sekilde tasarlanmalidir. Diizenleyici, vazifelerini yapmak

98



icin yeteri kadar yetkiye, kaynaga ve kapasiteye sahip olmalidir. Belli sartlarda bu, lisans verme, nezaret,
denetim, arastirma ve uygulama yetkilerini gerektirir. Bu, diizenleyici ajansliginin yeteri kadar fon almasini
ve uygun personel ile saglanmasini gerektirir.

Kendi kendini diizenleme

Diizenleme rejimi, menkul kiymetleri diizenleme amaglarina ulagsmada, diizenleyici i¢in degerli bir tiimleg
olabilecek kendi kendini diizenleme kurumlarinin (SRO) uygun kullanimmi saglar. Kendi kendini
diizenlemenin, devlet sartlar1 altinda kalan standartlarin denetimi ve degisen piyasa sartlarina gore esnek
davranmak gibi 6nemli avantajlart vardir. Nitekim, SRO’nin etkinligi menfaatlerin ihtilafi ile tehlikeye
sokulabilir. Diizenleyici, bu tiir ihtilaflarin ortaya ¢ikma durumunu tespit etmeli ve gidermeye ¢alismalidir.
Ifsa

Menkul kiymetleri ihra¢ edenleri ve ikincil piyasalar1 diizenlemenin en 6nemli yolu, yatirimlara karar
alabilmesi icin bilgi materyallerinin tamamen ifsa edilmesi sartinin konulmasidir. ifsa taleplerinin etkin
olmasini saglanmak i¢in muhasebe ve denetim uygulamalar1 diinya ¢apinda genel kabul gormiis standartlara
uygun olmast gerekir. Birincil ve ikincil piyasalardaki yatirimcilar, gerekli bilgiler saglandiktan sonra kendi
menfaatlerini daha iyi koruyabilmektedirler. ikincil piyasalarin diizenlemesi, firmalarin anlasmalarini ve
tekliflerini ve cari fiyatlarla ticaret hacimleri dahil yapilan ticari islemlere dair bilgileri ifsa etmek suretiyle
ticaretin seffafligii da arttirmaya calisiimalidir. Ikincil piyasada ticaretin diizenlenmesi, piyasa manipiilasyo-
nunu, yanlis hareketi, i¢ ticareti ve piyasa fiyatlarini bozabilecek diger hilekar ve aldatici islemleri yasaklama-
lidir.

Lisans verme ve olciilii talepler

Piyasa aracilarinin (6zel portfoyleri idare eden, ticari siparisleri yerine getiren ve menkul kiymetler ile
islemler yapan menkul kiymetler firmalar1) nezareti, lisans ve bunlar i¢in asgari ¢aligma standartlarini tesis
ederek yatirimeinin korumasim saglayacaktir. Ozellikle, piyasa aracilari igin birincil ve kullanilir sermaye ve
diger 0lciilii talepler mevcut olmalidir. Sermaye yeterlilik standartlari, piyasada ters yonde biiyiik degisiklikler
oldugu zaman piyasa aracilarina zararlar1 karsilamaya miisaade edilmesi ve sirastyla tasfiye islemlerinin
tamamlanmasi i¢in gereken nezaret mercisinin saglanmasi icin tasarlanmistir. Diizenleme, risk yonetim
stireglerinde devri degerlendirmeleri dahil piyasa aracilarinda gerekli rsik yoOnetimini de saglamalidir.
Teminath islemler

Sivil mevzuat kokleri olan gelismis tilkelerin ¢ogundan farkli olarak gegis siirecindeki ekonomiler, kredinin
etkin korumasini saglama yollarini yaratmak konusunda bankalarin ve mahkemelerin yillar boyunca yaptiklar
uygulamalara giivenmemektedirler. Aksine, bu ekonomiler piyasa ekonomisi ihtiyaglarinin kargilanmasina
zay1f bir sekilde uygulanan zilyet rehini gibi iyi tanimlanmis hukuki ilkeleri sunmustur. Diger taraftan daha
etkin ve olgun olan yeni iktisadi mevzuatin kabul edilmesi gerekiyordu. Ancak bu mevzuatin, kolay anlasilir
ve isletmeler, mahkemeler ve yiirlitme organlar i¢in uygulanabilir durumda olmasi gerekir. Bu ortam,
islemlerin yapildig: iilkelerde islemlerin korunmasi i¢in c¢agdas kanunlarin yapilmasina yardimci olmasi
istenildiginde AIKB’nin 1992 yilinda icine diistiigii durum olmustur. Ilk olarak AIKB, teminatli islemlere dair
“model kanun” ¢ikartmistir. S6z konusu kanun, 15 farkli kaza hakkindan 20 avukattan olusan danigma
kurulunun yardimi ile hazirlanmistir. Modeli yaratmanin temel hedefleri asagidaki gibi olmustur:

e Teminath islemlere dair kanunun temel unsurlarini ve bunlari mevzuata dahil etme yollarin
gostermek,

e Kanun reformcusu i¢in dayanak noktasi ve kontrol listesi olarak hareket etmek,

e  Uluslararas: yatirimcilarin ve alacaklilarin beklentilerine rehberlik yapmak.

Model hazirlanirken AIKB’nin Genel Kurulu Ofisi’ne bagl Hukuki Gegis Takimi’na bolge ¢apinda teminatli
islemlere dair mevzuatlarin degistirilmesinde ve yapilmasinda yardim verilmistir. Bunu yaparken teminatlt
islemlere dair etkin bir kanunun kalbi olarak kabul edilen bazi temel ilkeleri gelistirmistir:

e Bir deger yaratmasi igin, bor¢lunun zamaninda borcunu ve ilgili faiz tutarini geri 6ddenmesine dair
sozlesmeli yiikiimliiliglini ifa edememesi durumunda hisse senedi alacakliya varlik iizerinde istem
hakkini tanimalidir;

e Hisse senedi alacakliya iflas durumunda devamhiligini siirdiiren teminatsiz alacaklilara nazaran kredi
verme riskinin diigiiriilmesi harig tGistiinliik hakkini tanimalidir;
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3.4.1.1.3. Banka Dis1 Finansal Aracilar: Toplayic1 Yatirnm Semalar

Toplayic1 yatirim semalari, hisse senetlerini esasli varliklarin piyasa degerinde pazarlayan
acik fonlar1 ve menkul kiymetler piyasalarinda alim-satimi yapilan kapali fonlar1 igerir. Bu
fonlar, 6zellikle, genis 6l¢ekli 6zellestirme programlarinda biiyiik rol oynamasindan dolay1
Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Rusya gibi gecis siirecindeki ekonomiler i¢in daha da
mithimdir. Toplayici yatirim semalarinin geregi gibi tanzim edilmesi, semalara istinaden
menfaatlerini en iyi sekilde temsil etmekle fon yoéneticilerine giivenmesi dolayisiyla

yatirimcilarin bu semalarda korumasi halinde biiyiik 6nem tasir.

Toplayici yatirim semalarinin islemesi, semalardaki yatirimcilar ile bu semalar isletenler

(ve bunlarin ortaklar1) arasinda menfaat uyusmazIigi ihtimalini arttirir. Bu uyusmazliklarin

e Hisse senedinin var oldugu, {igiincii partilerin hisse senedin verilmis oldugunu bilmelerini ve teminat
olarak veya satisa daha fazla varliklarin ¢ikarilmasinda borglunun yetkisinin simirlandirilmasini
saglamak amaciyla yayinlanmis olmalidir;

e Teminath varligin sahibi teminat olarak verilen varligi kullanabilme yeteneginde olmaya devam
etmelidir. Adeti zilyet teminati sisteminin rehin vereni varligii kullanma hakkindan mahrum etme
maliyeti gibi yiiksek maliyeti vardir;

e Yiiriitme haklari, prosediirleri ve altyapilari, gelismenin hizin1 ve oranini maksimize etmeli fakat
bor¢lunun hukuki haklarini koruma ihtiyaci ile bilangoyu hazirlamalidir;

e  Menkul kiymetlere iliskin istemlerin ve varliklarin genis grubuna uygulanabilir olmali. Herhangi bir
istem veya borg, parasal sartlarinda belirtilerek istendik vade ile teminat altina alinabilir. Transfer
edilebilen herhangi bir varlik, rehin olarak da koyulabilir olmalidir, taginirlar ve taginmazlar, maddi
ve gayri maddi varliklar;

e Teminatl islemlere dair kanun, taraflarin teminati belli bir isleme adapte etmelerini saglamalidir.
Kanun, kredi islemlerini kolaylastirmak ve menkul kiymetler ile ilgili islemlere dair kanunun temel
cergevesi kapsaminda her bir islemin yapisi konusunda azami esnekligi saglamalidir;

e Teminati yaratma, devam ettirme ve uygulama maliyetleri dahil tiim maliyetleri asgari diizeyde
tutmalidir.

Bu ilkeler, teminatin iktisadi etkisi c¢ergevesinde olmalidir. Teminatin verilmesi, bor¢lanma maliyetini
distirmelidir. Bu azalma orani, teminatin analizine baglidir. Ge¢miste bazi bankalarin kredi komiteleri
teminatli varliklarin sadece teminat altina alinan varligin degerini sorabiliyorlard: ve elde edilen bilginin
hukuken gerekgeli oldugunu kontrol edebiliyorlardi. Fakat geri 6dememe riskini bilfiil olarak diigiirecek
sekilde teminata iliskin daha olgun analizlerin artacagi beklenmektedir.

Bazi piyasalarda riskin diisiirilmesi, piyasa istatistiklerine bakarak hesaplanabilir, mesela iilkelerin ¢ogunda
yurtigi konut ipotek piyasalarmin gelisme orani oldukga yiiksektir. Fakat gecis siirecindeki iilkeler gibi yeni
piyasalarda ve biiyiik proje finansmanlar1 gibi ¢ok az tekrarlanan islemlerde, teminatin etkisi durumdan
duruma degisen temele gore olgiiliir. Olgme siireci, iyi bir sekilde yapilmasa bile, finansiste teminatin risk
disiirme etkisine dair bir 6l¢ii sagladigi i¢in gene de ¢ok elverislidir. Bu deger, teminatli iglemlere dair saglam
ve etkin mevzuatlarm iktisadi amacidir.

Gegis siirecindeki lilkelerde kredinin bol olmasini saglamak ve kredi maliyetlerini diigiirmek, bu iktisadi
hedefin temelini olusturur.
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hafifletilmesi, ticaretin daha i1yi yapilmasi, komisyonlar ve harglar, ilgili parti anlasmalari
ve aracilik yliklenimi anlagsmasi gibi konular1 kapsayan diizenlemeleri gerektir. Yatirim
politikalarinin tamamen ve sema altinda uygulanan tiim harglarin agiga c¢ikarilmasi ile

birlikte semalari isletecekler i¢in lisans verme prosediirii de olmalidir.

3.4.1.2. Hukuki ve Kurumsal Altyapi

Finansal kurumlarin 6l¢iilii gézetim ve tanzimi, menkul kiymetler piyasalarinin seffafligi ve
adaletliligi, giiglii ve istikrarli finansal sistemin temel faktoriidiir. Nitekim, bunlar tasarruf
ve yatirim yapanlar mali islemleri yapma araglar1 ve giiveni oldugu zaman devreye girer.
Bu, hukuki ve muhasebe hizmetlerin yogun kullanimin1 gerektir. Hukuki altyap,
alacaklilarin ve hissedarlarin haklarin1 ve miilkiyet haklar1 ile s6zlesmeleri tesis etmeye ve
uygulamaya yardim eder. Muhasebe ve denetim uygulamalari, kendi haklariin
korunmasmi ve kurumlarin aktif kontroliiniin yapilmasint saglamak icin tasarruf ve
yatirim yapanlar i¢in gerekli giivenli finansal bilgilerini toplar. Bu hizmetlerin mevcudiyeti
ve kalitesi, finansal sistemlerin ne kadar iyi islediklerini tespit etme isleminde temel

faktorler halindedir.

3.4.1.2.1. Hukuki Altyap

Mesruiyet temeline dayanan etkin ¢alisan hukuki sistem, giiclii finansal sistemi destekler.

Mesruiyet, asagidaki hususlar1 kapsar:

e Kurumlarin ve devlet yetkililerinin mevzuatla idare edilen ve siirlandirilan devlet
sistemi yani devlet hukuktan iistiin degil kanun 6niinde sorumludur;

e Seffaf, gerekceli olarak dnceden sezilebilen, mesru usullerle ¢ikarilan, adaletli ve
dengeli uygulanan mevzuatlar takimi;

e Insanmn genel haklar1 olarak kabul edilen sivil, siyasi ve iktisadi haklar1 koruyan

kanunlar, ilkeler ve prosediirler;
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e Nihai kanun hakemi olarak hareket eden bagimsiz ve kalifiye yetkili hakimler

tarafindan yiiritiilen adaletli ve etkin hukuk sistemi.

Mesruiyet, yatirim ve finansal faaliyetleri igin gerekli ¢erceveyi saglar. Onceden tahmin
edilebilir ve uygulanabilir kanunlar olmaksizin ekonomide belirsizlik ortaya ¢ikar. Yetkili
hakimler tarafindan uygulamaya konulan seffaf hukuki kaideler olmaksizin, yatirimlarin
maliyetleri artar ve iktisadi bliylime azalir. Girigsimciler ve firmalar, yatirinmlarindan yiiksek
getirileri talep ederler, artan sermaye daha pahali olur ve borglular kanunlarin ve
sozlesmelerin uygulanmaya baglanamayacagini bilerek bor¢larin1i 6demeyebilir. Kanunun
giicli konusunda giivenin ve adaletin olmamasi, mahkemeler tarafindan nezaret edilen etkin
karar ihtilafi, alternatif kurumlarin yaratilmasina neden olur, ekonomide cinayet durumlarin

ortaya ¢ikmasina neden olur, yolsuzluk ve kara para aktarilmasi i¢in uygun temel yaratir.

Mesruiyet, finansal faaliyete uygulandigi gibi finansal sdzlesmelerin yiiriitiilmesini, iflasa
kars1 etkin aracin ve emniyetli islemlere dair mevzuatlarin yaratilmasini, sirket yonetimine
iligkin agik standartlarin mevcut olmasini gerektirir. Gegis siirecindeki ekonomilerde iflasa
kars1 etkin aracin, emniyetli islemlere dair mevzuatlarin ve sirket yonetimine iliskin agik
standartlarin yaratilmasi, merkez planlamada bunlarin olmamasi ve bu alanlarda uygun
kanunlarin ve uygulamalarin olmamasi durumunda belli sorunlar1 beraberinde getirir. Bu
sorunlar, endise edilen temel faktorler ve hukuki gegis faaliyetlerinin Oncelikleri

konumundadir.3'*

3'* Birlesik idare (EBRD, 1998: 116).

Iyi bir birlesik idare ilkelerini iceren uygun sirket kanunlari, gecis siirecindeki iilkelerde piyasa
ekonomilerinin gelisimi i¢in 6nemlidir. Eger yabanci ve yurti¢i 6zkaynaklari, sirketlere dnemli derecede
girecekse tiiziik sartlari, hissedarlar arasindaki s6zlesme anlasmalar1 ve bu tip sirketlere uygulanan yasama
cergevelerinin iyi bir birlesik idare ilkelerini yansitmalart ¢ok Onemlidir. Miistakbel yatirimcilar, ortak
taraflarin yapilandig1 ve yonetildigi yasama ve sézlesme cercevelerinin mesru menfaatleri ve bekllentileri igin
uygun bir koruma sagladigindan emin olmalidirlar.

Bu yondeki ilk adim olarak AIKB, sirketlerin, borg alanlarin ve yatirrmcilarin bolgedeki potansiyel kredi veya
yatirim imkanlar1 iizerinde diisiiniirken karsilastiklar1 biiyiik problemleri anlayabilmeleri i¢in 1997 nin Eyliil
aymnda yaymlanan kilavuzlar olusturmustur (bakiniz, AIKB (1997)). Banka, su anda iyi bir temel birlesik
idare ilkelerini yansitan yeni kilavuzlar setini hazirlamaktadir. Bu kilavuzlar, ugyulanabilir kanunlarin ve
diizenlemelerin statiisiiniin degerlendirilmesi i¢in bir kontrol listesi olarak ve Banka’nin faaliyet gosterdigi
iilkelerdeki yatirimer sirketlerin belgelerinin gdzden gegirilmesi ve benimsenmesi i¢in kullanilacaktir. Ayrica,
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3.4.1.2.2. Muhasebe ve Denetim Uygulamalari

ilgi yonetimin talebi {izerine ve uygun sartlarda banka, faaliyet gosterdigi iilkelerin kilavuzlara wetki yapmak
i¢in yasal sistemlerin reform yapmalarinda tavsiye verecek ve yardim edecektir.

Boyle bir yardim ornegi ve yukarida belirtilen problemlere yanit olarak AIKB, Menkul Kiymeler Rusya
Federal Komisyonu’na iyi bir birlesik idare icin yasal g¢ercevelerin gelistirilmesinde yardim etmektedir.
Banka’nin Japonya hiikiimeti tarafindan desteklenen yardim projesi, Rusya Federasyon’unun iyi organize
edilmis, modern ve etkin sermaye piyasasini kolaylastirmay1 ve ileriletmeyi amagladigi gibi korporasyon
diizenlemesinde yiiksek standartlar1 yakalamay1 ve tahvilat hamillerinin haklarint korumay1 amaglamaktadir.
FCSM’in baslica gdrevlerinden biri, menkul kiymetler borsasinin isini diizenlemektir. Bu, menkul kiymetlerin
meseleleri ve doniisiimiinii, hisse senetleri borsalarinin denetimini, yatirimcilari koruma talepleri ve miisterek
fonlarmn ve diger kollektif yatirimlarin isine ve olusumuna rehberlik eden kaideleri diizenlemektedir. Rusya
kanunlarinin birlesik idare alanindaki ilk aragtirmasi, mantikli iyitemel kanunlarin olmasina ragmen belirli
alanlarda yasal ¢ergevelerin gelistirilmesi gerekmetktedir.

Rusya’nin Anonim Sirketler Hakkindaki Kanun, 1996 yilin 1 Ocagindan itibaren yiiriirliige girmistir. Bu,
birlesik faaliyetler i¢in saglam bir yasal ¢erceve yaratarak oldukca elverigli kanun olarak ispat edilmistir. Ayni
zamanda bunun yerlestirilmesi, agik bosluklar1 gostermistir ve A.S. sartlarinin, daha da gelistirilmesi ve
benimsenmesi gerektirmektedir.

1997°de Rusya’nin FCSM’i, dort Rus petrol sirketinde (Sidanko, Yuko, Yuganskneftgaz ve Samaraneftgaz),
azinlik hissedarlarin menfaatlerinin muhtemel ihlali i¢in arastirmalar baslatmistir. Sorusturma, azinlik
hissedarlarin bu sirketlerin yonetimine katilma hakkinin ana sirket sahipleri tarafindan ihlal edildigini iddia
eden Rus azinlk hissedarlarinin ve petrol sirketlerinin tali iletmelerinin tahvillerini alan yabanci
yatirimeilarinin talepleri tizerine baslatilmistir. Azmlik hissedarlar, ana sirketlerin tali sirketlerini petroliin
piyasa degerinin altinda bir fiyata satmalarma zorlamalari ve bdylece yan gelirin azaltildig1 siipheleri
uygulamalarla kandirildiklarini ileri stirmiislerdir.

Azinlik hissedarlar1 igeren birlesik karigikligin bir diger Ornegi, 1997°de az bir biiyiik hissedarlar ve birkag
hisse senediyle dev bir petrol sirketi olan Sidanko’da konvertibil bono ihract metninde meydana gelmistir.
Azinlik hissedarlar, konvertibil bonolarin kendi hisse senctlerini Onemli derecede hafiflettiklerini
hissetmislerdir. 1998 yilinin 17 Subatinda FCSM, konvertibil bono ihracinin azinlik hissedarlarin haklarimi
ihlal ettigini tasdik ederek Sidankonun konvertibil bono ihracini sifirladi. Bununla beraber, FCSM,
Sidankonun azinlik hissedarlarla mutabakat saglamasi durumunda yeni bono ihracina izin verdi.

Yukarida gosterilen 6rnekler gibi, Rusya’nin birlesik kanunlarinda hisse senetlerinin diismesine izin veren
bosluklarin oldugunu goéstermektedir. Sirketin yeniden diizenlenmesi igin ek oncelikler, miidiirlerin ve is
yoneticilerinin sorumluluklarina iligkin islemleri, dis ve i¢ denetgileri, bagli ve ilgili sahislarla muameleleri ve
genel ve 6zel toplantilart igerir.

Rus sermaye piyasalarina gelince, su anda menkul kiymetler borsasini diizenleyen tek bir federal kanun, 1996
yilinin Nisan ayinda yiiriirliige giren Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunudur, ancak bu kanununun hiikiimleri
kapsamli degildir. Diger uygulanabilir kaideler, FCSM tarafindan yayinlanan birkag¢ diizenlemelerde alt kanun
seklinde veya degisik kanunlarda ve devlet baskani kararlarinda dahil edilmistir. Rusya’nin menkul krymetler
borsasinin hizli gelisimi, iki veya {i¢ sene dnce giindemde olmayan daha gelistirilmis kaidelerin ince bir
sekilde islenmesini gerektirmektedir. Borsa ihtiyaclar1 ve su andaki yasal cerceveleri arasindaki agiklik,
karigik kaidelerin kaginilmaz surette ortaya g¢ikmasina neden olmaktadir ve bu kaidlerin yanlis olarak
uygulanmasina neden olabilir. Bu karisiklik, istikrarsizlik yaratmakta ve rizikolar1 artirmaktadir. Bu, borsa
istirakgileri ve potansiyel yatirimcilarin kabiliyeti arasindaki iligkiyi etkilemektedir. Ayrica, FCSM’in koti
durumda olan borsa istirakg¢ilerine uygulama tedbirlerin uygulanmasini dnlemektedir.

Yatirimcilarin - giivenlerini  artirmak i¢in FCSM, Yatirimeilarin Haklarini Koruma Devlet Programini
baglatmistir. Azinlik hissedarlar1 korumayi ve birlesik idare standadrtlarini gelistirmeyi amaglayan bu
Program, ¢esitli kanunlari ve FCSM’in gelistirecegi diizenlemeleri kapsamaktadir.
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Etkin finansal diizenleme ve gézetim, finansal faaliyeti destekleyen hukuki altyapi, anlagilir
ve tasarruf ve yatirim yapanlarin giivenebilecekleri finansal bilgilerin zamaninda temin
edilmesine baglidir. Finansal raporlarin anlasilir bilgileri icermesinin en iyi teminati, s6z
konusu raporlarin diinya ¢apinda genel kabul gérmiis muhasebe standartlar1 ve ilkeleri
uyarinca diizenlenmesi ve ibraz edilmesidir. Uluslararasi Muhasebe Standartlar
yayinlamada Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Komitesi’nin (IASC) caligmasi, hem
ulusal standartlarin muhteviyatini etkilemede hem de raporlarin hazirlanmasinda miinferit
finansal kurumlar1 ve diger isletmelerinin kullanabilecekleri standartlar1 saglamada biiyiik
onem tagimistir. Bu tiir finansal raporlarin giivenli olmasinin en iyi teminati, s6z konusu

raporlarin diinya ¢apinda genel kabul gérmiis standartlara istinaden murakabe edilmesidir.

Kat1 muhasebe ve denetim standartlari, miinferit finansal kurumlarin karsilasabilecegi ve
finansal sisteminde giliven konusunda karsilanabilecek ciddi ve ters yonde etkileyen
sorunlar olan kara para aktarilmasini ve diger tiir finansal cinayetleri dnlemeye yardim

eder.

3.4.1.3. AB Finansal Hizmetler Yonergeleri ve Erisim Siireci

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde tanzimini ve gdzetimini tesvik etmekle mesgul olan
uluslararasi kurumlarin ¢oguna bakildiginda AB’nin mali hizmetlerine iliskin taleplerinin
diinyadaki ilkeleri etkilemis oldugu sasirtict bir olay degildir. Bununla birlikte, AB
standartlar1 AB’ye iiye olmasi nedeniyle bolgedeki tilkeler i¢in daha kolay erisilir
durumundadir. AB’nin mali hizmetlere dair ¢ercevesi, evrensel bankacilifin ve agik i¢
piyasalarin sagladig1 6n bilgilere dayanarak bankalar ve diger finansal kurumlar i¢in asgari
standartlari, menkul kiymetleri tanzimi, menkul kiymetler borsasi tanzimi, sirket kanununu

ve Orgiitsel yatirnmeilarin faaliyetinin diizenlemesini saglar.

Orta ve dogu Avrupa ve Baltik bolgesindeki eski sosyalist sistemli {ilkeler, AB’i
cer¢evesinde Avrupa Anlagmalarini imzalamiglardir. Bu da, AB mevzuati kapsaminda bu

tilkelerin hukuki ve diizenleyici ¢ercevelerinin uyumlastirilmasina dogru tesvik etmektedir.
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Erisim stirecinin 6nemli hedefi, AB mali hizmetleri sektoriiniin mevcut olmasina ve
gelecekte kabul edilecek mevzuat konusundaki yaklasimdir. Ayrica, mevcut olan Avrupa
anlagmalar1 altinda AB mali sirketleri gecis siirecinin sonunda aday {ilkenin alaninda
faaliyette bulunma hakkina sahiptir. Bundan dolayi, bu iilkeler erisim tarihi itibariyle AB
bankacilik sistemine ve mali hizmetler diizenleme sistemine tamamen uyumlu bir durumda
olmas1 gerekir. Bu yaklagma siirecine yardim olarak, 1995 yilinin Nisan ayinda Avrupa
Komisyonu, i¢ piyasanin her bir sektoriindeki temel olgiilerin listesini diizenlemistir. Liste,
piyasaya erisim saglamakla mesgul olanlarin yurticindeki mevzuatin AB standartlarina
uygun olmasina dikkat etmesi gerektigini ileri siirer. Ozellikle, AB’nin mali hizmetler
alanina iligkin mevzuatinin iki kademeli olarak kabul edilmesi gerektigini ileri siirer:
birincisi mali kurumlarin teskiline dair temel ilkelerin uygulanmasini igerir; ikincisi ise
(baz1 elemanlarin birinci kademe i¢in dnemli olmasina ragmen) uluslararas: standartlara
getirmek amaciyla yatirim firmalarinin 6l¢iilii nezaretini kuvvetlendirmeyi amaglamaktadir.
Piyasa erisiminin saglanmasi ile ugrasan uzmanlar i¢in bu ikinci kademe, mali alanda
sermayenin ve mali hizmetlerin serbest dolagimini saglamak i¢in AB’nin cesitli faaliyetleri

lizerine yogunlagmaktadir.

Avrupa Birligi’nin tecriibesi, ekonomilerde saglam ilkelerin ve uygulamalarin kabul
edilmesini ve bunlarin yapilmasinin desteklenmesi tesvik etmede bdlgesel entegrasyonun
onemli rol oynadigin1 gdstermektedir. Karsilikli onayin temel ilkesi ve tek lisans sistemi,
bu direktiflerin azindan asgari normlarin saglandigini ve mali kurumlar arasinda olan
rekabette noksanliklarin ortaya ¢ikmasinin onlenmesini temin eder. AB, saglam mali
sistemi i¢in hukuki temelleri kuvvetlendirmede karsilasabilecekleri meselelerin ¢éziimiinde

gegis siirecindeki ekonomilere yardim edebilecek bir taraftir.

3.5. Finansal Gegis Siirecinde Ilerleme

Kapsamin, bolgenin finansal kanunlarinin uluslararasi standartlara yakin olacak olgiliye
getirilmesi, hem normatif kanunlari, hem bunlarin etkisini  degerlendirmeyi

gerektirmektedir. Boyle bir degerlendirmeyi olusturmak igin, AIKB’nin Genel Kurulu, her
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iilkeden en az ii¢ veya dort avukati kapsayan akademik ve pratisyen avukatlar ve bolgenin
finansal kanunlar1 ve diizenlemeleri ile ilgisi olan diger uzmanlar arasinda bir anket yapti.
Bu avukatlar, AIKB’nin yatinm faaliyetlerine iliskin gosterdikleri yetenekleri esasinda
secildiler. Bu anket sorulari, biiyiik Olclide gecen bolimde anlatilan Basle Kurulu ve
IOSCO tarafindan gelistirilen c¢ekirdek ilkelerine dayanmaktadir. Bu anket, ¢ekirdek
ilkelerinin (core principles) yerlestirilmesi ve uygulanmasi ile ilgili birka¢ sorular1 da
igermistir. Ornegin, bu, diizenleyicilerin bunlarla iflas eden bankalara ve menkul kiymetler
kanunlarini ihlal eden kisi veya bireylere kars1 diizeltici 6nlemleri aldiklar1 etki ve siklik ile
ilgili sorular1 icermistir. Bdylece bu anket, bolgedeki tilkelerin hem bankacilik hem menkul
kiymetler faaliyetlerinin giivenligini saglamak i¢in finansal kanunlar1 ve diizenlemeleri ne

kadar etkili olarak uyguladiklarini 6l¢meye ¢aligmstir.

Anket sorulari, bankacilik ve menkul kiymetler faaliyetleriyle ilgilenen ayri boliimlere
ayrilmislardir. Bankacilikla ilgili olan boliim, bankacilik diizenlemeleri ve denetimleri,
minimum finansal talepler (6rnegin, sermaye uygunlugu standartlari) ve bankacilik
islemleri kriterleri, uluslararas1 diizeyde gegerli olan muhasebe standartlar1 ve bankacilik
diizenleyicilerinin uygulama ve diizeltici onlemlere girisme kabiliyeti ile ilgili sorulari
icermigtir. Menkul kiymetlerle ilgili sorular ise denetim ve diizenleme, ifsa ve aciklik,

uygulama ve araciliklarin diizenlenmesi tizerinde odaklanmustir.

Anketin puanlandirilmasi ve 6zet Ol¢iilerin gelistirilmesi i¢in 1yi igleyen bir finansal sistem
icin en onemli olan ilkelerle ilgili anahtar sorularin tanimlandig1 ve agirlik verildigi bir
olgme sistemi kullanilmistir. Ornegin, sermaye uygunlugu standartlarinin uygulanmasi,
kamu ifsa talepleri ve uluslararasi capinda gecerli olan standartlarin kullanilmasi ile ilgili
sorular, ayr1 bir énem ve agirhk tasiyan olarak tanimlanmistir. Bu durumda anket
sonuclarina dayanan sayisal puanlandirma sistemi ve derecelendirme (1’den 4’e kadar)
kriterleri gelistirilmistir. Sayisal puanlar ve dereceler, bankacilik ve menkul kiymetler
faaliyetlerinin her ikisine de uygulanan kanunlarin ve diizenlemelerin hem genisligi hem

etkisi i¢indir.
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Tablo 3.1, anket sonuglarini zetlemektedir.3'> Bu tabloda anlatilan dlciiler, ankete cevap

verenlerin ve ayrica bankacilikta ve sermaye borsasi muamelelerinde is tecriibesi olan

35 Gegis gostergelerinin simiflandirma sistemi (EBRD, 1998: 116).
Bankacilik ve Menkul Kiymetler Faaliyetlerinde Yasal Kurallarin Yogunlugu

1.

Bankaciligi ve menkul kiymetler faaliyetlerini idare eden yasal kaideler, alan1 agisindan oldukca
smirlidir. Ornegin, bankaciliga bagh kredi vermeye iliskin sermaye uygunlugu, standartlar1 ve
kisitlamalar mevcut degildir. Bu yargilamada hi¢ bir isleyen menkul kiymetler borsast mevcut
olmayabilir veya sermaye piyasalarinin yasal alt yapisi gelisiminin ilk safhasinda olabilir.

Bankacilik ve menkul kiymetler faaliyelerini idare eden yasal kaideler, bir dereceye kadar sinirlidir.
Bankacilik diizenlemelerinin g¢ekirdek ilkelerine uymast i¢in degstirilmelerine ragmen en azindan
diizenlemenin 6nemli bir alani eksik kalmaktadir — &rnegin, sermaye yeterliligi, uluslararasi
muhasebe stanadartlarinin kullanilmasi, birlestirilmis genis ¢apli denetimin kullanilmasi. Menkul
kiymetler borsasinin idaresi sinirhidir ve menkul kiymetler araciligi ve yatirim fonlar1 diizenlemesi,
Ornegin, ya mevcut degildir ya da gelimemistir.

Bankacilik ve menkul kiymetler faaliyetleri kanunu, olduk¢a etrafli fakat ilerde bazi alanlardaki
gelismelerden isitfade edebilir. Bankacilik diizenlemelerinde, banka iflasi ve mevduat muhafazasi ile
ilgili diizenlemelerin kabul edilmemesine ragmen, genel olarak Basle Kurlu’nun Cekirdek (Core)
Ilkelerine uymaktadir. Menkul kiymetler aracihiklar ve/veya yatim fonlar1 ve hissedarlar
miistevdalarinin  ve sicillerinin olusturulmasma iliskin  diizenlemenin minimum uluslararasi
standartlara uygunlugunun elde edilmesi gerekmektedir.

Kapsamli diizenleme, genelde minimum uluslararasi standartlara uyan bankacilik ve menkul
kiymetler faaliyetlerine gore mevcuttur. Fakat gelistirme, ya bankacilik ya menkul kiymetler
diizenlemelerinin en azindan énemli bir alaninda gerekmektedir. Ornegin, bu kategoriye dahil bircok
tilkeler, kara para aktarimi (“misterini tan1” sarti dahil olmakla) veya banka iflas ile ilgili kaideleri
kabul etmeleri gerekmektedir. Hissedarlarin miistevdalar1 ve sicilleri ile ilgili kanun, ya mevcut
degildir ya da yerlestirilmenin ilk safthalarindadir.

4*  Bankacilik ve sermaye piyasalart kanunu ve diizenlemesi, kapsamlidir ve minimum uluslararasi
standartlara uymaktadir.
Bankacilik ve Menkul Kiymet Faaliyetlerinde Yasal Kurallarin Etkinligi

1.

Finansal kurumlar1 ve piyasalari idare eden yasal kaideler, genelde ¢ok karisik ve geliskilidirler.
Kanunlarin diizenleyici destekleri gelismemistir. Denetim mekanizmalart da, ya mevcut degildir ya
da kotiidiirler. Finansal kanunlar1 ve diizenlemeleri tam olarak isler hale getirecek olan hi¢ bir
anlamli iglemler dizisi mevcut degildir.

Yasal kaideler bir dereceye kadar karisik ve bazen ¢eligkilidirler. Bankacilik ve menkul kiymetler
denetimi, baslangi¢ esasinda mevcuttur. Kanunu uygulaycak sadece birkag anlamli islemler dizisi
vardir. Ya bankacilik ya da sermaye piyasalar1 diizenleyici yonetiminde yeterli derecede egitilmis
personel eksikligi olabilir.

Bankacilik ve menkul kiymetler faaliyetlerini idare eden yasal kaidelerin oldukca acik olmasina
ragmen kanunun diizenleyici ve denetici destegi belirsizlik yaratacak derecede tutarsizdir.
Diizenleyicinin iflas etmkekte olan bankalara ve menkul kiymetler tecriibelerine karsi diizeltici
Onlemleri almaya girmigse de uygulama problemleri hala devam etmektedir.

Bankacilik ve menkul kiymetler faaliyetlerini idare eden yasal kaideler tahkik edilebilir. Bankacilik
ve menkul kiymetler kanunlari, genelde idari ve hukuki olarak iyi desteklenmektedir 6zellikle iflas
halinde olan kurumlara ve kanuna aykir1 piyasa uygulamalarina karsi alinan uygulama tedbirlerinin
etkin olarak islemesi ile ilgili. Ornegin, diizenleyici, iflas eden bankalarin tasfiye edilmesine iliskin
diizeltici onlemler almistir. Bireylere ve menkul kiymetler aracilarina karsi alman uygulama
onlemleri ¢ok aciktir fakat yine de daha sistemli ve ihtimaml uygulamadan istifade edilebilir.
Mahkemeler uygulama kararlarim1 veya banka ve/veya menkul kiymetler sirketleri igin diger
diizeltici dnlemleri gézden gegirme yetkisine sahiptir.
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AIKB bankacilarinin ve avukatlarinin siibjektif degerlendirmelerini yansitmaktadir. Anket
cevap verenleri, Birkag iilke i¢in farkli degerlendirmeleri saglamistir. Birka¢ cevap verenler
arasinda biiyiik zithklarin oldugu yerde bu ayri gériislerin halledilmesi icin AIKB’nin o
tilkenin sartlar1 hakkindaki bilgisine miiracaat edilmistir. Buna gore, anket ve sonug analizi
amacinin bolgedeki finansal kanunlarin ve diizenlemelerin uluslararasi ¢ekirdek ilkelerine
ne kadar uydugunu vurgulamak iken, sonuglarin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi

gerekir.

3.5.1. Sonuc¢larin Degerlendirilmesi

Yapilan anket, bir¢ok iilkenin hem bankacilik hem menkul kiymet faaliyetlerine iliskin iyi
gelistirilmis kanunlara sahipken bu kanunlarin uygulanmasi ve yerlestirilmesi konusunda
ciddi problemlerle karsilastiklarin1 gostermektedir. Biiylik engeller, egitilmis diizenleyici
personel eksikligini, finansal kurumlarin diizenli bir sekilde denetiminin yapilamamasini ve
(kabiliyet eksikligi veya siyasi kisitlamalardan dolay1) problemli finansal kurumlara iligkin
hizli ve sik diizeltici 6nlemleri alma kabiliyetsizligini i¢ermektedir. Asagida sekil 3.12°de
de goriildiigii lizere anket, menkul kiymetler diizenlemesinin yogunlugunun bankacilik
diizenlemesi arasindaki a¢iklig1 kapattigin1 fakat menkul kiymetler faaliyetlerine uygulanan
yasal kaidelerin bankaciliktakinden daha gerilerde oldugunu gostermistir. Ayrica, ticari
kanun anketinin sonuglar1 rehin ve iflas alanlarinda kanun eksikliginin finansal muameleleri
icin kotli bir ¢evre olusturdugunu gostermektedir. Boylece, lilkelerin siralamasi arasinda

ticari ve finansal kanunlar konusunda bir iligki olma egilimi mevcuttur.

Finansal kurumlarin ve piyasalarin analizi yapilirken, baslangicta islerin ters gitmesine
ragmen bolgedeki bankacilik sisteminin reformu ve yeniden bi¢cimlendirilmesinde ilerleme

elde edildigi ortaya ¢ikarilmistir. 1995°te bircok iilke, bankalar i¢cin minimum uluslararasi

4*, Diizenleyiciler, kapsamli uygulama iktidarina sahiptirler ve diizenli bir sekilde diizeltici 6nlemleri alma
yetkisini kullanirlar. Menkul kiymetler aracilarinin incelenmesi ve i¢ muamelenin tatbiktai, banka
lisanslarinin feshi, iflas halinde olan bankalarin tasfiyesi ve bankalarin birlestirilmesi gibi diizeltici dnlemlerin
kullanimi gibi araciliklarinda lisanslandirilmasi sik sik olmaktadir.
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standartlara dayanan yasal ve diizenleyici ¢ergeveleri kabul etmistir. Bankacilikta basiretli
diizenlemeler minimum uluslararast standartlarina dogru ilerlemisken 1995°teki
degerlendirmeye gore bdyle diizenlemeleri uygulama kapasitesinin yavas bir hizla
ilerledigini belirtmek dikkat ¢ekicidir. Menkul kiymetler faaliyetlerine uygulanan kanunlar
da, bolgedeki bir¢cok yonetimin menkul kiymetler borsasi i¢in temel yasal ve diizenleyici
cerceveyi olusturmaya baslamalariyla bankaciliktakilerden daha az gelistirilmistir. Yakin
zamanlarda gecis ekonomilerinde meydana gelen biiyiik ¢capli bankacilik krizleri finansal

reformlara bir hiz saglamigstir.
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Sekil 3.12:Bankacihik ve Sermaye Piyasasinda Yasal islemlerin
Yogunlugu ve Etkinligine iliskin Ortalam Reytingler

Kaynak: (EBRD, 1998: 111).

Tablo 3.1: Finansal kanunlarin ve diizenlemelerin Kapsami ve Etkinligi (EBRD,

1998: 116).

Bankacihik Menkul kiymetler faaliyetleri
Ulke Kapsami Etkinligi Kapsami Etkinligi
Arnavutluk 2+ 2 1+ 1
Ermenistan 3 3- 2+ 1
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Azerbaycan 2 1 2 1
Beyaz Rusya 2 2 1 1
Bosna Hersek 3 2 1 1
Bulgaristan 4 4- 4 3
Cek Cumhuriyeti 3 3 4 3
Hirvatistan 3 3- 4- 3
Estonya 3 3 4 2+
Makedonya (FYR) 3 3- 3 1
Giircistan 2 2 1+ 1
Macaristan 4 4 4 4
Kazakistan 2 2 2+ 2
Kirgizistan 3- 2 1+ 1
Letonya 3 3 4 2
Litvanya 3- 2+ 3 2
Moldova 2+ 2 3- 2
Polonya 4 3 4 4
Romanya 3 2+ 3 3
Rusya Federasyonu 3- 2+ 3 2
Slovakya 3 2 4 3
Slovenya 4 3 3+ 2+
Tacikistan 2+ 1 2- 1
Tiirkmenistan 2 1 1 1
Ukrayna 2+ 2 2 2-
Ozbekistan 2 1 2 1

Hizli ve hemen hemen diizensiz genislemenin ilk doneminden sonra gegisin tiim sathasinda
bankacilik sektdriiniin birlestirilmesi ve saglamlastirilmasina ihtiyag olan iilkelerin arasinda
yaygin bir tanima ortaya ¢ikmustir. Bazi lilkelerin, tiim sistemi ilgilendiren problemlerin
finansal sektdrde yeniden ortaya g¢ikmasini onlemek i¢in merkez bankalarin denetim
kapasitelerini genisletmesinde, basiretli diizenlemelerin siklastirilmasinda ve sermaye

taleplerinin artirllmasinda 6nemli adimlar attigini da belirtilmistir. Bu ilerlemeye ragmen,
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gelistirilmis denetim, dogasina gore insan becerilerinin gelistirilmis diizenleyici striiktiirleri

kadar 6nemli oldugu uzun vadeli gorevdir.

3.5.1.1. Bankacihik

Diisiik siralamalarda yer alan (yogunluk icin ya 1. ya da 2.) iilkeler, sermaye uygunlugu,
ilgili taraf plasmani ve muameleleri ve banka iflasina iliskin standartlar1 yerlestirmek
zorundadirlar ve uluslararasi diizeyde gecerli olan muhasebe standartlar1 kullanimini
artirmamaktadirlar ve sik olarak yapilan yerinde denetim incelemeleri (diger hususlarla
beraber) talep etmemektedirler. Bu {ilkelere Arnavutluk, Azerbaycan, Beyazrusya,
Giircistan, Kazakistan, Moldova, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan
dahildir. Asagida sekil 3.13°de de goriildiigii tizere BDT iilkeleri bu yiizden reformun bu

boyutundan geride kalmaktadirlar.
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Kaynak: (EBRD, 1998: 113).
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Siralamada 3. sirada duran iilkeler, olduk¢a kapsamli finansal kanunlara ve diizenlemelere
sahiptirler fakat bazi1 alanlarda standartlarla bir sirada g¢ekirdek ilkelerini de yiikseltecek
gelistirmelerden istifade edebilirler. Ornegin, Rusya, yakinlarda bankalar i¢in genel olarak
kabul edilen muhasebe standartlarini ilerletmistir fakat bankacilik sektoriindeki degisik
basiretli oranlarin yerlestirilmesinde sendelemistir. Ac¢ik kambiyo konumu gibi Rusya
bankalar1 tarafindan tahmin edilen piyasa kontroliinde ciddi agiklik ta mevcuttur.
Ermenistan, sermaye uygunlugu oranlar1 gibi basiretli diizenlemelerin kabul edilmesinde

basarisiz olan diger bir tilkedir.

Yogunlugu icin 4. dereceyi alan iilkeler, kapsamli bankacilik diizenlemelere sahiptir fakat
en azindan bir alanda bazi iyilestirmenin yapilmasi gerekmektedir. Bu dereceyi alan
iilkelere Merkez Avrupa’dan Avrupa Topluluguyla giris goriismelerine katilmak igin
cagirilan tlkeler, ozellikle Macaristan, Polonya ve Slovenya dahildir. Bulgaristan da,
yakinlarda meydana gelen bankacilik krizleri sonucunda diizenlemelerini 6nemli derecede

gelistirerek bankaciliktaki yasal kaidelerin etkinligi boyunca yliksek puanlari elde etmistir.

Bankacilik diizenlemelerinin belirli goriiniislerine iligkin minimum sermaye talepleri ve
sermaye uygunlugu standartlar1 6zel bir dikkat temin etmektedir. Ulkelerin biiyiik
cogunlugu, birgok konuda Basle Kurulunun Cekirdek (Core) Ilklerine uyan basiretli
diizenlemenin minimum standartlarin1  kabul etmislerdir. Bir¢ok iilke, daha sert
lisanslandirma taleplerini girismisler ve yeni finansal kurumlar i¢in gerekli olan minimum
sermayeyi artirmiglardir. Birgok iilkelerde en diisiik talep 5 milyon USD'ye esittir ve belirli
hiikiimetlerde bu sayr 5 milyon ECU'ya ulagmistir. Daha sert lisanslandirma ve kayit
talepleri sonucunda bircok hiikiimetlerde bankalar birlestirilmistir ve talepleri
karsilayamayan bankalar1 ise birlesmeye veya c¢ikmaya zorlamislardir. Ancak, bu

tedbirlerin tam etkisi, daha hissedilmemektedir ve uygulamada agikliklar olabilir.

Basle Kurulu'nun diizenleyici sermayesinin riziko ayarl aktiflerine %8’lik orani, yerlesmis
ticari bankacilik sektorii ve siirekli uluslararasi finansal muameleleri olan iilkeler igin

tasarlanmis minimum bir standarttir. Daha kisa siireli ekonomik c¢evreleri ve banka
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kredilerinde bulasici rizikolar1 olmasi halinde ortaya c¢ikan piyasa ekonomilerinde yiiksek
bir yiizdelik tavsiye edilebilir. Ornegin, gecis ekonomileri arasinda Estonya, Letonya ve
Litvanya %10 sermaye uygunlugu standardina sahiptirler. Ermenistan, Rusya ve Ukrayna

standartlarin1 %8 e kadar yiikselmeleri gerekmektedir.

Anket, yasal kaidelerin birgok gecis ekonomilerine uygulanmasi ile ilgili ¢esitli problemleri
tanimlamistir. Bircok banka denetim kadrosu onemli derecede eksik kalmistir. Finansal
kaynaklarin eksikligi ve yiiksek personel devri, problemin ana nedenlerinden ikisidir.
Ornegin, Polonya, yasal ¢ergevesi icin yiiksek notlar alirken egitilmis kadro eksikliginden
dolay1 yerinde incelemelerle problemler yasamistir. Fakat, en onemli problem, uluslararasi
capinda gegerli olan muhasebe standartlarinin kullanilmamasidir. Bunun sikintili sonucu,
konsolide edilmis hesaplar icin taleplerin eksiliginin denetimcilerin karsilikli bagl kredi
verme ve bankalar arasindaki iliski derecesinin yeterli derecede degerlendirmelerini
zorlagtirmasidir. Uluslararas1 Para Fonu ve Uluslararas1 Finans Enstitiisii Merkez Avrupa Is
Grubu’nun gegis ekonomilerindeki bankacilik degerlendirmeleri, bu hususlar1 anahtar

problem alanlar1 olarak tanimladilar.

Bankacilik kanunlarinin ve diizenlemelerinin etkili bir sekilde yerlestirilmesindeki belirli
bir sorun, problemli bankalarin ¢o6ziilmesidir. Burada, bir Macar diizenleyicisinin
yakinlardaki c¢alismalari, saglam bir 6rnek sergilemektedir. 1998’in Agustos ayinda
Macaristan’daki biiyiik bankalarin biri olan Postbank’a karsi Amerikan stili “durdur ve
vazge¢ emrini” ¢ikarmistir. Bu emir, yonetimi kisitlamis, yonetim kurulunu gegici olarak
durdurmustur. Macaristan’in Devlet Bankacilik Denetim Dairesi, problemli bankanin
islerini yonetmek i¢in bir vekil tayin etmistir. Birkag iilke, ¢abuk ve diizeltici 6nlemleri
kullanmasindan dolayr takdir edilirken uygulama islemlerinin kullanimi, basiretli
diizenlemeye iliskin bazi1 problemlerin mevcut oldugunu da belirtmektedir. Ozellikle, banka
denetimcileri, diizeltici Onlemler konusunda otonomi eksikligini hissedebilirler.
Macaristan’in Devlet Banka Denetim Dairesi, Mali Bakanligini, Macaristan’in Milli

Bankasini ve Denetimciler dairesinden ibaret olan banka denetim kurulunun muvafakatini
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almak zorundadir. Oncelikli onay ihtiyaci, uygulama faaliyetlerinin meydana gelebilecegi

dereceyi ve hizi sinirlayabilir.

3.5.1.2. Menkul Kiymet Faaliyetleri

Menkul krymetler kanunlar1 yogunlugunun bankacilik kanunlariminkiyle esit durumdayken
bunlarin etkinligi bankacilik kanunlarminkinden geride olmasimi devam ettirmektedir.
Uygun menkul kiymetler borsalarinin gelisimini etkileyen problemler, biiyiikliikk agisindan
onemli derecede degismelerine ragmen bolgede birbirlerine ¢ok benzemektedirler.
Muhasebede ve denetimde etkili diizenlemenin eksikligi ve zayiflik, hisse senetleri
piyasalarinin performansini engellemeye devam etmektedir. Bu piyasalar, genelde az bir
“degerli sirket hissesi” paylar1 istisna olmakla zayif ve likit degildirler Bununla beraber,
belirli piyasalarin gelismesiyle bunlarin diizenleyici yapisinda ve faaliyetlerinde bazi

gelismeler olmustur, Macaristan ve Polonya bu konuda ¢ok ilerlemislerdir.

Gegis ekonomilerin ¢ogu faaliyet gosteren menkul kiymetler borsalarina sahip iken
yogunlugu i¢in 1. veya 2. dereceyi alan iilkelerin, ya hig hisse senetleri borsalar1 yoktur ya
da alternatif olarak en diisiik yasama cercevesi ile birlesen gelismemis ticari sistemleri
vardir. Ornegin, Azerbaycan ve Giircistan, daha faaliyet gosteren hisse senetleri borsasina
sahip  degildirler. BDT iilkeleri, menkul kiymetler faaliyetlerinin yasal kaidelerinin

yogunlugu i¢in nispeten diisiik puan almaktadirlar (bkz. Sekil 3.13).

Faaliyette bulunan hisse senetler borsasina sahip olan iilkelerin ¢ogu, bilginin hissedarlara
saglanmast konusunda uygun ifsa ve acilik standartlarina sahiptirler. Bununla beraber,
finansal ifadelere dahil edilen muhasebe bilgisi, uluslararasi diizeyde gegerli olan muhasebe
standartlarina dayal1 olarak nadiren hazirlanmaktadir. Birgok iilke, basiretli diizenlemeleri
uygulayan aktif menkul kiymetler komisyonunu veya diger diizenleyici organi
kurmuslardir. Ornegin, 1998’in Nisan ayinda faaliyete baslayan, bircok uygulama

yetkilerine sahip Cek Menkul Kiymetler Komisyonu, bir hiikiimet organidir.
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Kaynak: (EBRD, 1998: 114).

Anketin sermaye piyasalar1 kesimindeki yiliksek puanlara sahip olan {ilkeler, yatirim
fonlarma iliskin dénemli kanunlara sahiptir. Ornegin, Polonya, 1998’in Subat aymdan
itibaren yiirlirliige giren “Yatirirm Fonlart Hakkindaki” Kanunu kabul etmistir. Bu kanun,
1991 “Menkul Kiymetlerde Kamu Ticareti” kanununun ve “Trost Fonlar1” kanununun
yerine ge¢mektedir ve sermayesi en az 3 milyon PLN olan anonim sirketler seklinde
yatirim fonlarinin olusturulmasini gerektirmektedir. 1997’nin Ekim ayinda Rusya Federal
Menkul Kiymetler Komisyonu, portfoy yonetimine iliskin diizenlemeleri de ¢ikarmistir ve
para kaynaklar1 menkul kiymetlere yatirilmistir. Bunlar, sadece ruhsatli komisyoncu —
saticilarin  portfdy yonetimine girismelerini talep etmektedirler. Buna karsilik olarak
Kazakistan, fon yonetimi ve fon ydneticilerinin yerlerine iligkin kanunu ancak tasarlamaya

baslamaktadir.
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3.6. Giiclii Finansal Sektor ve Gegis Siireci: Hukuki Reformlar Siirecinde

Karsilasilabilecek Problemler

Yapilan arastirma, bolgedeki bazi iilkelerin digerlerine nazaran daha iyi finansal
mevzuatlara sahip olmasi ile birlikte bunlarin hi¢ birisi birlikte asgari uluslararasi finansal
standartlar1 karsilayan hukuki kaidelerin ve destekleyici hukuki sistemin kombinasyonu
yoktur. Bu bosluk iizerinden bir kdpriiniin kurulmasi, kendilerine has 6zelliklerin adapte
edilmesinde ve uygulanmasinda iilkelerin tek tek meselelerine cevap verebilecek mahiyette
olan hukuki reformun yapilmasini gerektirir. Bu durumda, daha 6nce bahis konusu olan ve
kuvvetlendirilen asgari uluslararasi standartlar, mesruiyet ilkesine bagli olarak yeni

mevzuatlar kabul etmistir.
3.6.1. Bolgeler itibariyle Mevcut Olan Perspektifler

CCE (Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya ve Slovenya) AB’nin muhtemel
adaylar1 i¢in onciiligli, AB standartlariin kabul edilmesi ve uygulanmasidir. Bu iilkelerin
karsisinda cikabilecek ani mesele, piyasaya katilanlara uygulanan finansal bilgilerin ifsa
edilmemesine dair standartlarin konulmasidir. Diger iilkelerdeki AB’nin muhtemel
adaylarinda, (Bulgaristan, Litvanya, Letonya, Romanya ve Slovak Cumbhuriyeti) mesele
daha basit olup, menkul kiymetlerin tanzimine dair mevzuatlarin iyilestirilmesini, daha sert
sermaye yeterlilik taleplerinin uygulanmasini ve finansal bilgilerin ifsa edilmemesi

sorununu giderilmeye calisilmasidir.

Rusya’ya yonelik yapilan arastirma, gecis silirecinde karsilagilan en biiylik meselenin,
seffaflig1 saglamak icin daha etkin hukuk kurallarin1 uygulamaya baslamak suretiyle
finansal piyasalarda giivenin yaratilmasi, finansal istikrarliligin arttirilmas: ve finansal
yiikiimliiliiklerin yapilabilirliginin saglanmasidir. Daha iy1 bir hukuk sistemin etkin tanzimi,
nezareti ve gelistirilmesi, cari krizin asilmasi ve tekrar ortaya c¢ikmasinin Onlenmesine

yardimci olacak finansal sisteme olan giivenin tekrar saglanmasinda biiyiik 6nem arz eder.
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Ayrica, Rusya’da ancak mevzuat altyapisit kuvvetlendirilmek suretiyle giiclii bir finansal

sistemin gelisimi tegvik edilebilir ve infialin zararh etkileri diisiiriilebilir.

Beyaz Rusya, Bosna ve Hersek, Moldova ve Ukrayna, Balkan bolgesindeki (bazi hususlar
itibariyle Hirvatistan harig) tilkeler gibi, hem finansal islemlere hem de finansal kurumlarin
Ozellestirilmesine uygulanacak temel mevzuatlari iyilestirmek ihtiyacini duyarlar. Orta
Asya iilkelerinin karsilastiklar1 meseleler benzer olup mevzuat altyapisinin gelistirilmesi

onciiliik gostermektedir.
3.6.2. Sorunlarin Coziimii

Gugli finansal sektoriiniin  olugturulmasina dair hukuki temeller, dogru finansal
mevzuatlarin kabul edilmesi ile birlikte bunlarin etkinligini saglayacak hukuki sistem
tarafindan desteklenmesini de gerektirir. Hukuki reform programlari, islemi sirasinda
giiveni saglayacak sekilde bilfiil olarak tamamlanmasini temin etmek i¢in normatif
kanunlarin tesis edilmesi cercevesinde diizenlenmelidir. AIKB’nin Cek Cumbhuriyeti’nin
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ile ilgili hukuki reform projesi 6rnek olarak

gosterilebilir.3'

Mamafih, hukuki reformun yapilmasina dair ¢abalar, yeteri kadar siyasi destek almadigi
siirece basarisizliga ugrar. Bilhassa, dogru finansal mevzuatlarin yapilmasi ve bunlarin
fondan karsilanmas1 gerekiyorsa, hiikiimetler hukuki reformlara mevzuat yapma
onciiliiglinii ve blitce kaynaklarindan destegi vermesi gerekecektir. Kamunun kanun yapma
stirecinde giiveninin saglanmasi, bu siirecte yaratilan kanunun kaliteli olmasi ve mevzuatin
tefsirinde yetkili hakemin bagimsiz hareket etmesi gereken durumda mesruiyete yeterli

duyarlilik ve destek verilmelidir.

3'° Dogu Asya, Orta ve Dogu Avrupa, Baltik ve BDT iilkelerinin tecriibesi, iilke i¢inde istikrarli finansal
piyasalarin gelistirilmesinde esdeger ve etkin sermaye piyasasi tanziminin 6nemli oldugunu gosterir.
Dolayisiyla, gegis siirecindeki lilkeler yatirnm amaglari ve bolgede 6zel sektdre uzun vadeli yatirim
kaynaklarini daha da gelistirmek amaciyla sermaye piyasalarmin gelistirilmesi iizerinde giderek daha fazla
yogunlagmaktadirlar.
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4. TURKMENISTAN’DA PiYASA EKONOMISINE GECIS SURECI VE
FiINANSAL PiYASANIN YAPILANDIRILMASI

4.1. iktisadi Kalkinmada Belirlenen Ekonomik Model

Bagimsizliktan once Tiirkmenistan’in, ekonomik reformlar ve ekonomik istikrarin genel
catisint belirlemek iizere, yiiriirliige konacak olan ekonomi politikalarini belirlemekle
gorevlendirilmis komisyon tarafindan, Ocak 1991°de iilkenin iktisadi 6nceliklerini belirten
bir program agiklanmistir. Bu program mevcut ekonomik durumu hukuki, mali ve parasal
Olgiitlerin gerektirdiklerine gore teshis ederek, fiyatlarin liberalizasyonu, ozellestirme,
endiistriyel gelisme ve tarim sektoriinden devlet diizenlemeleri ve kontrollerinin
kaldirilmasi gibi reformlar1 gergeklestirmek {lizere benimsenen bir programdir (UNIDO,
1995:84). S6z konusu program uygulanmamakla beraber bagimsizligin hemen 6ncesine
rastlayan donemde, piyasa ekonomisi i¢in gerekli bazi sartlarin yerine getirilmesi yoniinde

bir takim ¢abalarin oldugunu gostermektedir.

Bagimsizliktan sonra Tiirkmenistan Yiiksek Sovyet’inind4'’ 1992°de yaymnlanan bir
kararinda, iilkenin gelisim hedefleri, ulusal ekonomik performans i¢in spesifik gdstergeler
ve hedefler, biitce tahsislerini de igeren 10 yillik kalkinma programini agiklamistir. Bu
program, Tirkmenistan hiikiimetinin piyasa ekonomisine yonelik kademeli gegisini
amaclayan reformist ekonomi politikasini kabul etme ihtiyacini tanimlarken, gerekli piyasa
reformlarini gerceklestirmede ya da 6zel sektoriin gelismesi i¢in ihtiya¢ duyulan kosullari
meydana getirmede “ihtiyath” veya “uygulamalarin sonucglarmi gorerek hareket etme”
seklinde adim adim ilerleyen bir gecis donemi hedeflemistir (UNDP, 1998a: 17). Bu
yoniiyle Tiirkmenistan, diger BDT iilkelerine gore piyasa ekonomisine gegiste farkli bir yol

izlemektedir denilebilir.

4" Tirkmenistan Anayasast Mayis 1992°de kabul edilinceye kadar, Tiirkmenistan Meclisi'nin adi
“Tiirkmenistan Yiiksek Sovyeti” olarak adlandiriliyordu.
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4.1.1. Maliye Politikas1

Bagimsizliktan sonra, tim eski Sovyet devletlerini i¢ine alan bir sistem olan, ortak gelir
diizeninin devam ettirilmemesi karariyla 1991 yilinda iilke i¢i vergi sisteminde Onemli
degisikliklere gidilmesi kararlagtirllmigtir. Bu donemde yapilan diizenlemeler sabit oranlt
isletme kazanci vergisi, katma deger vergisi, stoklar1 yenileme ve satis vergileri, ¢esitli mal
ve hizmetler {izerinden alinan zorunlu vergiler gibi degisiklikleri igermistir. Bunlara ek

olarak, kisisel gelir vergisi sistemi de yeniden diizenlenerek giincellestirilmistir.

Yeni diizenlemeden sonra katma deger vergisi 1992 yilinda toplam gelirlerin %26’ lik kismi1
ile baslica vergi geliri kaynaklar icerisinde yer almis, isletme kazanci vergisi de toplam
gelirler icindeki pay1 % 20’ye ulasmistir (European Bank, 1993: 140, 141). Devletin diger
baslica gelir kaynaklar1 ise miilkiyeti devlete ait pamuk ve gaz isletmelerinin sabit

O0demeleri ile bu isletmelerin kazanglari tizerinden alinan vergilerdir.

Maliye politikast agisindan diger onemli bir gelisme de 1994 yilinda Tirkmenistan’in
maliye mekanizmasinda seffafligin arttirilmasi1 konusunda birtakim hususlarin uygulamaya
konmasidir. Bu uygulamalar, biitge hesaplarinda, piyasa doviz kurunda degerlenmis
devletin doviz igslemlerinin entegrasyonunu; hem gii¢lii para bolgelerine ve hem de rublenin
gecerli oldugu bolgelere yapilan gaz ihracatlarinin milli para birimi {izerinden
vergilendirilmesini; ve birgok zimni devlet yardimlari, 6denekler ve isletme borglarinin

biitcede yer almasi suretiyle biitcenin yeniden yapilandirilmasini igerir.

Yeni diizenlemelerle birlikte biitce fazlasi hedefleyen yonetim tiim bu umutlu baslangica
ragmen, yil boyunca, kayda deger bir biit¢e acigiyla, baski altindaki biitce gerekleriyle bu
uygulamalarin siirdiiriilemeyecegini tecriibe etmistir ve 1995 yili biitgesi 6zellikle iilke
halkina  devlet siibvansiyonlarinin  devam  ettirilmesi  sonucu  bu  hedef
gerceklestirilememistir. 1998 yilinda biitge GSYIH nin % 2.8’i kadar agik vermisken, 1999
yilinda % 0.9 fazla vermistir (Turkmenistan News Weekly, 2000: 8). Bu durumun daha ¢ok

devlet harcamalarinin kisilmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.
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4.1.2. Para Politikasi

Aralik 1993’te manat uygulamasina gegmeden 6nce Tirkmenistan’in para politikasina eski
Sovyetler birligi Merkez Bankasi tarafindan yon verilmekteydi. Bu donemde goreceli
liberal politikalar siirdiiriilmiis, Tiirkmenistan ve eski Sovyetler birligi tilkelerinin ¢ogunda

kontrol edilemeyen kuvvetli enflasyonist baskilar yasanmustir.

Ruble bolgesinden Tiirkmenistan’in ayrilmasindan sonra Tiirkmenistan Merkez Bankasinin
daha fazla siki para politikasini kabul edecegi ve manatin digsal degerinin desteklenmesi ve
tilke i¢i fiyat istikrarinin devaminin saglanmasina yonelik politikalara 6nemli bir dncelik
verecegi beklenmistir. Ancak bu beklentiler yerine getirilemedi ve serbest piyasa
kosullarina adapte olmaya c¢alisan her ekonominin ortak sorunu olan enflasyon

Tiirkmenistan’da da ekonomiyi kotii yonde etkilemistir.

1993 yilindan itibaren ithal edilen tiiketim maddelerinde meydana gelen fiyat artiglar
hiikiimeti defalarca fiyat ayarlamalarina yoneltmis ve buda sonugta 1992°de % 664’ten
1995°te % 1261.5’e varan hiper enflasyonla kars1 karsiya birakmistir. Fakat 1996-2000
yillar1 arasinda uygulanan siki para politikalari sayesinde enflasyonda gerileme egilimi

baslamis ve 2000 yil1 itibariyle % 24 seviyesine gerilemistir (EBRD, 1999b:8).

4.1.3. Ticaret Politikas1

Bagimsizligin ilk yillarinda Tiirkmenistan’in ihra¢ ettigi mallarin cografi dagilimi ve mal
kompozisyonunun temel yapisi, eski Sovyetler birligi Cumhuriyetlerinin baslica
pazarlarinda temsil edilen pamuk ve gaz ihracatina dayali olduk¢a karmagik bir yapiya
sahipti. Fakat 1992 yilinda BDT Cumbhuriyetleriyle yapilan ticari islemlerde uluslararasi
fiyatlarla ve 6demelerin doviz karsiligi yapilmasi zorunlulugu getirilmistir (The World
Bank, 1994a: 5). Tirkmenistan yetkililerinin doévizle 6demeyi zorunlu kilmalarinin
ardindan Tirkmenistan ile bu iilkeler arasinda gerceklesen gaz ihracatinda fiyatlar

konusunda siirekli problemler ortaya ¢ikmustir.
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Eski Sovyet cumhuriyetlerine yapilan gaz ihraglarindan kaynaklanan alacaklarin diinya
fiyatlarindan 6denmemesinin yaninda biriken borglarin zamaninda 6denmemesi 1994
yilinda 6nemli nakit sikintilarinin yagsanmasina neden olmustur. Rusya’nin da Tiirkmen
gazinin doviz girdisi saglayacak pazarlara ulagmasina izin vermemesi bu sikintilart oldukca
siddetlendirmistir. Ancak Ukrayna’'nin Nisan 1995°ten itibaren tekrar dovizle 6deme
yapmasi ve karsiliginda mal vermeye baglamasiyla iilkeye para girisi baslamis, Azerbaycan,
Giircistan ve Ermenistan gibi iilkelerinde gaz borglarmi 1998 yili sonunda 6demeyi vaat

etmeleriyle birlikte bir rahatlama yasanmistir (UNDP, 1999a: 24).

Bu iilkelere yapilan Onceki ihracatlarda, fiyatlandirma diinya seviyesinin olduk¢a altinda
seyretmistir. Tiirkmenistan’in fiyatlar1 diinya seviyesine yakinlastirma gabalar1 yiiksek
fiyatlardan 6deme yapabilecek bolgelerle onlarin alicilar1 arasindaki 6nemli siirtlismeler
sebebiyle basarili olamamistir. Tirkmenistan’in ihracat ticaretindeki bu kisitlanmis
manzarada iilkenin temel ticaret politikas1 hedefleri yalnizca ihracat gelirlerini yiikseltme
cabasindan ibaret degildir. Ayn1 zamanda iilkenin ihracat pazarlarinin g¢esitlendirilmesi ve
ithrag ettigi hammadde kaynaklarinin iilke i¢indeki elde edilme siirecinin katma degerini

yiikseltmek de en 6nemli hedeflerindendir.

Ulkenin ihracat gelirlerini artirmasinda kabul edilen bir diger unsurda, énemli yatirimlarin
gerektirdigi bir takim kolayliklar1 saglayacak alt yap1 yatirirmlarinin yapilmasidir. Yonetim
ayn1 zamanda dovizle ddemelerin yapildigi gelisen yeni ihracat pazarlarina, 6zellikle de

Dogu Avrupa pazarlarina girmek i¢in de ¢esitli galigmalar yapmaktadir.

4.1.4. Doviz Politikasi

Tirkmenistan 1 Aralik 1993°te tiim eski Sovyetler Birligi lilkelerinde gecerli para birimi
olarak kullanilan Rubleyi terk ederek kendi milli para birimi “manat”in kullanimina
gecmistir (Tayfun, Aydos, 1998: 24). Manat, prensipte tam konverte edilebilir bir para
birimi olarak ve haftalik dolar satiglarina gore sabitlenmis ve diger para birimlerine de bu

belirlenen dolar kuru tlizerinden ilgili degisim oranlar tespit edilen, resmi olarak sadece tek
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bir doviz kuru oranina sahip para birimi seklinde tanimlanmistir. 1993 rakamlarina gore
doviz kuru 1$=2 manat olarak kabul edilmistir. Ancak bu sistem yerini daha sonra {iglii
sabit kur sistemine birakmistir. Bu oranlardan birincisi; muhasebe ve uluslararas: islemler
icin kullanilan resmi kur, ikincisi; isletmelerin doviz kazanglar1 ve {ilkeler arasi
ticaretlerinde kullandiklar1 paralar i¢in uygulanan isletme kuru, tugiinciisii; iilke ici

islemlerde kullanilan ticari kurdur.

Hiikiimetin doviz kuru ayarlamalarinda ilk olarak 6 Aralik 1993’te manatin degeri 1$=1.98
manat olarak belirlemistir. Manat’in dolar karsisindaki degeri az bir miktar yiikselmesine
ragmen bundan sonra dolar karsisinda devaliie edilmistir. 1994’ resmi kur 1$=10 manat
olarak agiklanmig, 2 Mayis 1995°te 1$=60 manat olarak belirlenmistir. Ancak bu
diizenlemede degisim orani gaz isletmeleri ve bazi biiylik ihracat¢ilar igin 1$=1.98 manat

seviyesinde sabit tutulmustur.

1995’in son ¢eyreginde iki devaliiasyon islemi yapilmis, ilk olarak 1$=1,450 manat ve son
olarak 1$=2,100 manat olarak belirlenmistir. Benzer sekilde, 1996°da {i¢ kez kur
ayarlamasi yapilmistir. Subat’ta 1$=2,400 manat Nisan’da 1$=4.600 manat ve y1l sonunda
da 1$=5.300 manat seklinde manat devaliie edilmistir (Turkmenstatpragnoz, 1998: 35).

4.2. Tiirkmenistan’im Genel Ekonomik Goriiniimi

4.2.1. Baz1 Ekonomik Gostergeler

Tiirkmenistan son {i¢ y1l icerisinde Gayri safi yurt i¢i hasilada 6nemli bir artis saglayarak,
bu bakimdan bolgede en basarili lilke olmay1 basarmistir. 1998 yilinda % 5 1999°da % 16
ve 2000 yilinda ise % 17.6’ik biiyiime hiziyla olduk¢a yiiksek bir performans
gerceklestirilmistir (Turkmenistan News Weekly, January, 2001d:9). Siki para politikasi
enflasyon oranini dizginleyerek 1999°da % 20 seviyesine diisiirmiistiir. Asagidaki tabloda
genel olarak Tiirkmenistan’in makro iktisadi gorlinlimiinii ortaya koyan birtakim

gostergeler sunulmustur.
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Tablo 4.1: Secilmis Makroekonomik Gostergeler: Tiirkmenistan (Giirgen, 2000: 42).

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000'

Enflasyon (Dénem Sonu %)  664.0  1400.0 1328.5 1261.5 4459 215 19.8 20.1 24.0"

Sabit Fiyatlarla GSYIH’daki -5.3 -10.0 -17.3 -7.2 -6.7 -11.3 5.0 16.0 17.6
% Degisim

Odemeler Dengesi(Milyon $) 426 776 85 0.5 -0.05 -580 -935 5713 71
Biitce Dengesi (GSYiH’nin -9.4 -4.1 -2.3 -2.6 0.3 0.0 -2.8 0.9 -2.4
% olarak)

Ticaret Dengesi (Milyar $) 1,140 1,100 486 441 147 -231 -523 -210 448
Toplam Yabanci Direkt 0.0 79 103 233 108 108 62 125 100
Yatirimlar (Milyon $)

Dis Borglar (Milyon $) 0.0 0.0 371 515 667 1,272 1,742 1,955 2,400
Déviz Kuru 0.0 0.0 434 434 3,978 5352 5719 9203 11,6307
Net Rezervler (Milyon §, 0.0 808 906 1,171 1,173 1,287 1,388 1,604 1,874

Altin dahil)

2000 yih verileri tahmini verilerdir.
2IMF, World Economic Outlook, May 2000. s.32
*Tiirkmenistan Istatistik Kurumu, Tiirkmenstatpragnoz’un 2000 yih icin gerceklesen biiyiime oranim %17,6

oldugunu aciklamstir.

4.2.1.1. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Tiirkmenistan diger bagimsiz devletlerden vadesi gelmis olan borglarini toplayabilirse ve
ekonomik platformda Onemli reformlar1 gergeklestirebilirse c¢ok giiclii bir gelisme
potansiyeline sahiptir. Asagida sekil 4.1°de de goriildiigl {izere son dort yil iginde biiyiime

hizinda yakaladig1 performans bunu gostermektedir.

YH 5|

-20
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Yillar

Sekil 4.1 : GSYIH’daki Yillik % Degisim

123



Ukrayna’ya gegici gaz ihracatinin yeniden baslamasi ve tarimdaki c¢ok giiglii iyilesme
sayesinde, 1999 yilinda GSYIH da % 16’lik keskin bir biiyiime saglanmistir. 1998 yilinda
ki % 5’lik biiylime hizina gore oldukca yiiksek bir biiylime hiz1 gergeklestirilmistir (IMF,
1999: 7). Tiirkmenistan Istatistik Kurumu 2000 yil1 i¢in biiyiime oranin1 % 17.6 oldugunu
aciklamistir (Turkmenistan News Weekly, January, 2000c: 6). Bu bakimdan Tiirkmenistan

son ii¢ yil icerisinde oldukea iyi, siirdiirtilebilir biiyliime hiz1 performansi yakalamistir.

Rusya Aralik 1999°da vadesi gelmis tim gaz borglarin1 6demesi yoniindeki vaadini
gerceklestirmesi ve ABD’nin, Tiirkiye iizerinden ge¢mesi istenen Hazar petrol-gaz boru
hatt1 projesini desteklemesi halinde bu gelismenin gelecekte de devam ettirilebilecegi

sOylenebilir.
4.2.1.2. Enflasyon

Tiirkmenistan, siki para politikas1t ve yabanci para satiglarinin asirt likiditeyi emmesi
yoluyla 1997 yilinin ilk déneminde enflasyonu diisiirmeyi basarmistir. Asagida sekil 4.2°de
de gorildiigii tizere, 1997-1999 yillar1 arasinda yil sonu enflasyon oranlar1 % 20’ye kadar
diistiriilmiigtiir. 1998 yili icinde enflasyon orani %21.4’ten % 19.8’e seviyesine kadar

gerilemistir (Turkmenistan News Weekly, February, 2000a: 9).
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Fakat 1999 yil1 boyunca, anti-enflasyonist uygulamalar ithalati kismak ve doviz girisine
limit koymak, kamu harcamalarin1 oldugunca kismak seklindeki siki para politikasiyla yil
sonu itibariyle 12 aylik donemde enflasyon orani yil sonu itibariyle %23.5 olarak
gerceklesmistir (IMF, 2000: 31). Tiirkmenistan istatistik kurumu 2000 y1il1 i¢in enflasyon

oraninin % 24 oldugunu agiklamistir.
4.2.1.3. Odemeler Dengesi

Yukarida sekil 4.3’de de goriildiigii lizere 6demeler dengesi acig1 1995 yilinda 935 milyon
dolar iken 1999 yilinda 571 milyon dolara gerilemistir. Bu gelisme asil olarak ticari
biitcedeki vadesi gelen 6demelerdeki gelismedir. 1998 de 523 milyon dolar olan bu agik
1999 yilinda 210 milyon dolara diisiiriilmiistiir (US&Foreign Commercial Service, 1999:6)
Bu gelismeye sebep olan temel faktorler: Ukrayna’ya yapilan gaz ihracatinin yeniden
baslamasi ve ithalatin azaltilmasidir. Ukrayna 1999 yilina ait gaz ddemelerinin ¢cogunu
yerine getirememistir. Bu sebeple 2000 yilinda Ukrayna’nin bor¢ yapist yeniden

diizenlenmis ve bu sayede nakit sartlar1 cari hesap toplamini biraz daha diisiirmiistiir.
4.2.1.4. Ozellestirme

1992 yilinda ilk olarak Devlet Miilkiyeti ve Girisimciligi Destekleme Bakanlig
Tiirkmenistan’in 6zellestirme programini gelistirmek ve gerceklestirmek {izere kurulmus-
tur. S0z konusu bakanlik ilk faaliyet olarak ta Ozel isletmeleri destekleme kanununu
diizenleyerek uygulamaya koymus ancak bununla birlikte bu bakanlik Haziran 1993’te
fesih edilmistir. Bu tarihten sonra kanun taslaklarin1 da igeren o6zellestirme politikalarini
belirleme gorevi Ekonomi ve Finans Bakanligina bagli Devlet Miilkiyeti ve Ozellestirme

Departmanina verilmistir.

Yetkililer 6zellestirme prosesini iki agamada uygulamay1 diistinmiislerdir (United Nations,
1999: 12): Ik asama, hizmetler sektoriinde gida ticareti ve hizmetleri sunan sirketler,
tilketim mallar1 liretimi yapan kiigiik isletmeler yada ingaat malzemeleri ve yarim kalmis

ingaat projelerini icermektedir. Tkinci asama, tiiketim mallar1 endiistrisinde faaliyet gdsteren
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bliyiik ¢apli isletmeleri icermektedir. Yonetim gaz, petrol, demiryollari, telekomiinikasyon

ve enerji gibi stratejik endiistri alanlarin1 6zellestirme kapsamina almamastir.

Ozellestirme faaliyetlerini destekleme ve 6zel isletmelere yardimci olmasi amaciyla 3
Agustos 1993 tarihinde “Kiiciik Isletmeleri ve Girisimciligi Destekleme Uluslararasi
Bankas1” faaliyetlerine baglamistir (IMF, 1995: 14). Bu kurum uluslararas1 finansal
kurumlarin devletin yatirimlariin yapisini degistirmesiyle ilgili fikirlerine kars1 yapilmasi
gerekenlerden sorumludur. Uluslararast oranlara bakildiginda yapilan yatirimlarda devletin
paymin % 20 seviyelerinde seyretmesine ragmen Tiirkmenistan’da bu oran oldukga
yiiksektir. S6z konusu yapinin degistirilmesi ile ilgili ¢aligmalara karst yine bu kurum

sorumludur.

Yonetim 1996-97 donemi igin 6zellestirme plani beklentilerini her bir Bakanligin kendisine
bagli tesebbiislerin %15’ini 6zellestirilmesi seklinde belirtmistir. Bu plan, Devlet Miilkiyeti
ve Ozellestirme Departmanmin ydnetiminde 800 tesebbiisiin dzellestirilmesini igcermistir.
Biiytik tiniteler (330’un tlizerinde is¢i istihdam eden) i¢in de bir kefil ve kiitle 6zellestirmesi
sistemi gelistirilmis ancak sadece hizmetler sektoriiniin 6zellestirilmesi tamamlanabilmistir.
Fakat bunun yaninda yonetim 6,000 kiiclik dlgekli isletmenin 6zellestirilmesine miisaade
ederken orta ve biiyiik Olgekli igletmelerin satilmasini ertelemistir (UNDP, 1999b: 104).
Hizmetler sektoriinde kiiciik isletmelerin ve perakendecilik sektorlerinin 6zellestirilmesinde

basar1 saglanmistir.

Diger taraftan yonetimin enerji sektoriinde ve pamuk endiistrisinde ozellestirme plani
yoktur. Bu sektorler daha c¢ok yabancit yatinimlarla gelistirilmek istenmektedir.
Tirkmenistan miilkiyet hukukunda tarimsal alan ve gayri menkullerin her ikisinin de 6zel
miilkiyetine izin verilmesine ragmen bu konuda da sadece bir ka¢ uygulama yapilmistir.
Uygulamalar 100 adet ¢iftligin 6zellestirilmesini kapsamistir. Ancak yetkililer ekilebilir

arazilerin 6zel miilkiyete verilmesi uygulamalarini hizlandirma ¢abasindadirlar.
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Sanayi sektoriinde tiim biiyilik isletmeler devletin elindedir. 1999 yili boyunca 3 isletme

Ozellestirilmistir. Yaklasik 280 orta ve biiylik 6lgekli isletme 6zellestirme asamasindadir.

Son olarak, ozellestirme siirecinin benimsenen kademeli reform politikas1 geregi yavas
isletildigi soylenebilir. Ornegin, gerekli hukuki cat1 1992 yilinda kurulmus olmasimna
ragmen az da olsa bir ilerleme saglanmistir. Benzer sekilde bankacilik sistemi devlet
miilkiyetinde ve bankacilik kurumlarinin kredi politikalar1 ekonomi ydnetimi tarafindan
belirlenmektedir. Yurt i¢i iiretim ve ticaret devlet diizenlemelerini gerektiren resmi
kararlarla ve miilkiyeti devlete ait isletmelere iiretim kotalarinin dagitilmas: seklinde

gergeklestirilmektedir.
4.2.1.5. Devlet Biitcesi

Asagida sekil 3.5°de goriildiigii iizere Devlet biitcesi 1998 yilinda 2.8 oraninda acik
verirken, 1999 yilinda GSYIH’nin 0.9’u kadar fazla vermistir. Bu gelisme esas olarak
devlet harcamalarinin kisilmasindan kaynaklanmistir ve devlet harcamalari 1998 yili
boyunca GSYIH nim % 25.9 u kadarken, bu oran 1999 yilinda % 19°a gerilemistir (EBRD,
2000b: 7).
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4.2.1.6. Doviz Kuru

Yonetim, daha once agiklandigi iizere liclii doviz kuru yontemini uygulamaktadir. Yukarida
sekil 4.4’de gorildiigii lizere yillar itibariyle degisik zaman dilimlerinde manat dolar
karsisinda devaliie edilmistir. Son olarak 1996 yili sonu itibariyle yapilan ayarlamayla

resmi kur 1$=5.200 manat olarak belirlenmistir.

4.2.1.7. Vergilendirme

Tiirkmenistan henliz ticaret ve vergi kurallarin1 gelistirme asamasinda olan bir iilkedir.
Vergilendirme konusunda yapilan diizenlemelerde uygulamaya konulan bazi vergi tiirlerini

su sekilde siralayabiliriz (Nazarov, 1999: 72, 75):

e Katma Deger Vergisi: Ithalat, ihracat faaliyetlerinden ve yerli piyasada iiretilen ve
disaridan getirilen tiim mallara uygulanir. KDV oram1 1993 yilindan beri % 20
olarak uygulanmaktadir. Tercihli olan 6nemli baz1 mallarda bu oran % 10’dur.

e Kazang¢ Vergisi: Yatinmcilar i¢in kazang¢ vergisi, miilkiyet ve faaliyet sekline
baghdir. Vergilendirmeyle ilgili yapilan diizenlemelerde yabanci yatirimcilara bazi
muafiyetler taninmis ve bazi sektorler icinde 6zel oranlar kabul edilmistir. Bir
isletme yeni kurulmus ve kazanglarinin %70’1 tarimsal mallar, tiikketim mallar1 yada
insaat malzemelerinden kaynaklaniyorsa kazang getirici faaliyetlerinin ilk yilinda
vergi Odemelerinden muaf tutulmustur. Yine bu tip isletmeler kazang getiren
faaliyetlerinin ikinci yilinda kazang vergisinin % 50’sini dderler. Standart Kazang
vergisi oran1 1993 yilindan beri % 25°tir. Fakat bu vergi pratikte 3 sekilde
uygulanmaktadir;

Birincisi; yatirnmcilarin katildiklar: sanayi, tedarik, arz-satis ve ticaret faaliyetlerinde

biitcelerindeki kazanglarin %25’ini vergi olarak dderler.

Ikincisi; borsalar, komisyoncular, arabuluculuk faaliyetleriyle ugrasan isletmeler, ticaret

komisyonlarindan aldiklarinin % 45’ini vergi olarak 6derler.
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Ucgiinciisii; yerli ve yabanci birlesik sirket istirakcilerinin kazanglarindan, gelir artist

seklindeki kazanc¢larinin % 45’ini vergi olarak dderler.

Tiiketim Vergileri: Tiiketilebilir mallar, yerel iiretim (ihracat i¢in iiretimi de igerir)
ve ithal edilmis mallar, kisisel imkanlarla ya da mallarin degisimi seklinde elde
edilmis satilabilir mallardan olusur. Tiiketim vergisi oranlari altindaki mallarin
listesi periyodik olarak degismektedir.

Gayrimenkul Vergisi: Miilkiyet sekli ve endiistri brangt fark temeksizin
Tiirkmenistan’da bulunan kurumlarin ve isletmelerin yerlestikleri yerler igin
Odedikleri vergidir. Bu vergi orani, baglica fon ve kazanclarin ortalama diisiirtilebilir
degerinin % 1’1dir.

Motorlu Tasitlar Vergisi: Tirkmenistan’da yerlesmis bulunan vatandaslar ile
kurumlar ve isletmeleri kapsamaktadir. Bu vergi orani {ilkeye giren ve vatandaslar
ya da isletmelerin sahipligine gegcirilen motorlu tasitlarin motor hacmine bagh
olarak sabit hesaplanan bir vergidir.

Fazla Ucret Vergisi: Isletmelerin ve kurumlarin sabit ve hesaplanmis maas

fonlarimi agan miktar toplaminin % 50 ila % 60 oraninda miktarlarini igerir.

Kisisel Gelir Vergisi: Bu yeni uygulanan bir vergi olarak anlagilmamalidir.
Gelirlere bagli olarak farklilagtirilmis vergi orami altinda toplanmus bir vergidir.
Kisisel gelirlerin vergi yapist Temmuz 1995°te basitlestirilmis ve % 8’lik sabit vergi
orani kabul edilmistir. Vatandaslarin aldiklar1 aylik resmi sabit ortalama ticretleri

vergiden muaftir.

4.2.2. Tiirkmenistan’da Yatirim iklimi

Bagimsizligin ilk yillarinda toplam yatirimlarin % 55°1 biit¢e yatirimlart % 45°1 ise devlet

tesebbiisleri, kooperatif ¢iftlikleri ve diger devlet kurumlar1 tarafindan yapilan yatirimlardir.

Bunlardan biit¢e finansmaniyla yapilan yatirimlar ev ingaati, sosyal ve kiiltiirel gelisim igin

yapilan yatirimlart icermistir. Yatirimlarin sektorlere gore dagilimi; sanayi % 23, tarim

%28, hizmetler % 41 ve digerleri % 8’dir. Yapilan yatirimlar i¢inde en genis pay1 ise petrol

ve gazla ilgili yatirimlar olusturmaktadir.
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Tirkmenistan i¢in 6nemli bir yatinnm kaynagi da direkt ya da Tiirkmen tesebbiisleri ile
yapilan ikili antlagmalara bagli olan yabanc1 yatirimlardir. Oldukga ihtiya¢ duyulan yabanci
yatirimlar i¢in sliphesiz ¢esitli ¢ikarlar olmasina ragmen, yavas isleyen yapisal reformlarla
ag1r biirokrasi birlesince bazi yatirimeilar taahhiitlerinde ¢ekinceli davranmaktadirlar. Buna
ragmen hiikiimet gecen 9 yil igerisinde 800 milyon dolar1 asan tutarlardaki “Yabanci Direkt

Yatirimlar” i¢in anlagsma yapmustir.

4.2.2.1. Yatirim Politikasi ve Tesvikler

Yabanci Yatirimlar Kanunu, Serbest Ekonomik Bdolgeler Kanunu ve isletme faaliyetlerini
diizenleyen kanunlarda yatirimcilar igin ¢esitli 6zendirici diizenlemelere yer verilmistir
(Turkmenistan Gazetesi, 1993a: 6). Bu tesviklerin en 6nemlisi yeni yatirimlar i¢in vergiden
muaf donemlerin saglanmasidir. Bir digeri Serbest Ekonomik Bolgelerde yapilandirilmis
her tiirlii ekonomik faaliyet gelir elde etmeye basladiklar1 donemden sonra 3 yil boyunca
vergiden muaf tutulmustur. Takip eden 3 yilda da diisiik oranlarda vergi 6deme imkant
saglanmistir. Bunlara ilaveten serbest bolgelerdeki isletmeler ihra¢ mallarini satin almada,

toprak kiralamada, ve hizmetlerde ¢esitli imtiyazlara sahiptirler.

Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi ve ortak tesebbiis yatirimlarina daha da fazla 6nem
verilmesi politikasinin bir parcasi olarak hukuki yap1 birkag yildan beri gelistirilmektedir.

Temel yatirim ve tesviklerle ilgili kanunun igerigi asagidaki gibidir (TIKA, 1993: 63, 65):

e Yabanci yatirimcilar i¢in imtiyazlar1 ve garantileri bir yerde birlestirme ve vergi
tesviklerini igerir,

e Tiirkmenistan da mukim olmayanlarin islerini idare etmeleri igin sirketlere ve
bireylere sahipligin kayitsizligina miisaade edilir.

e Yabanc tiizel kisilerin ve gercek kisilerin, Tlirkmenistan’in toprak, dogal kaynaklar
ve diger varliklarini kullanma hakki verilir.

e Yatinimlar tesvik etmeye yonelik serbest ekonomik bdlgeler olusturulmasi.
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Yd6netim yabanci yatirimlari tiim sektorlerde tilkeye davet etmesine ragmen yatirimlar1 daha
cok az gelismis yada genisleme ihtiyaci hissedilen bolgelere yonlendirmektedir. Ayricalikli
alanlarda yonetim, yatinmcilara Dis Ekonomik Iligkiler Bankasi araciligiyla kredi

garantOrliigii gibi ekstra avantajlar da tahsis etmektedir.

Yabanci yatirnrm kanunu hiikiimlerine gore yatirimcilar taahhiit ettikleri yatirim tutarinin
%30’undan daha fazla bir kismini dovizle yaparsa orijinal yatirirmin tamami geri donene
kadar kardan vergi muafiyeti hakki da verilmistir. Son olarak kazanglarini yeniden yatirima
doniistiirenlerin  yeniden yatirim sermayesi vergiden muaf tutulmustur. Yabanci
yatirnmcilarin ithal ettikleri mallar eger isletme sermayesi fonunun bir pargasi olarak
diisiiniilmiis yada iiretim amaglar1 i¢in diisiiniilmiis ise giimriik yiikiimliiliikklerinden de
muaf tutulmustur. Bu kanun aym1 zamanda asagidaki garantileri de igermektedir

(Turkmenistan Gazetesi, 1993b: 4):

e Kanun degisikliklerine kars1 ii¢ y1l boyuncu yatirimcilart koruma

e Tiirkmen parasini yabanci paraya doniistiirme hakki

e Yatinmcilara kazanglarini saklama ve yeniden yatirnma doniistiirmesine izin
verilmesi

e Entelektiiel mallarin korunmasi hakki

e Millilestirmenin yasaklanmas1 gibi.

4.2.2.2. Serbest Ekonomik Bolgeler

Serbest ekonomik bolge kanunu serbest bolgelerde yapilacak olan yatirimlarla ilgili olagan
tesvikler paketini icermektedir (Turkmenistan Gazetesi, 1993b: 6) Bunlar: millilestirmeye
kars1 koruma, sirketlerin vergiden sonraki kazanglar1 serbestce iilkelerine gonderebilmeleri,
kazanc¢larimi yeniden yiiksek teknolojik yatirimlara yada ihracata yonelik endiistrilerde ve
ihracat kisitlamalar1 olmayan alanlara yatirim yapmalart durumunda vergi istisnalarindan

ve 3 yil boyunca vergiden muaflik gibi konular1 igermektedir.

131



Tirkmenistan da 7 tanesi 1992 yilinda kurulan toplam 10 adet serbest ekonomik bdlge
olmasma ragmen bunlardan sadece Askabat uluslararasi havaalanm1 tam kapasite ile
calismakta ve aktif olarak islemektedir. Bu havaalani transit i ve hizmetlerin gelismesine
olanak saglayacak imkanlar1 sunmaktadir. Yetersiz altyapr hizmetleri ve 6zel sektoriin
yavag gelisimi diger serbest bolgelerin ve limanlarin gelisimindeki performansin diisiik
olmasinda en onemli sebeplerdir. Bir diger 6nemli sebepte yonetimin finansal destege olan

ithtiyacidir.

4.2.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Tiirkmenistan yoOnetimi iilkenin ¢ok ihtiyact olan sermaye ve teknoloji ihtiyaglarim
karsilamak i¢in yabanci yatirimlari ¢ekme konusunda oldukca isteklidir. Yabanci
Ekonomik Iliskiler Bakanhig1 yabanci yatirimlari hangi alanlara yénlendirilecegi yéniin-
deki aciklamasina gore, yabanci yatirimlarda ve finansmanda oOncelikler su sekilde
siralanmistir; gaz, haberlesme, ulastirma, endiistri, sulama, tarimsal yatirimlar, tekstil

sektorii ve saglik sektoriidiir (BISNIS, 2000).

Aralik 1995°te bu sektorlerle ilgili 93 anahtar yatirim projesinin listesi a¢iklanmistir. Buna
ek olarak petrol, gaz ve tarim sektoriinde bu yonde yapilacak altyapr harcamalar1 igin

ihtiyaci olan dovizi saglamak {izere iki ayr1 yatirim fonu kurulmustur (UNDP, 1998b: 208).

Yabanci yatirimlar konusunda, bankacilik, 6zel miilkiyet ve entelektiiel miilkiyet haklarinin

korunmasi hakkinda 1992 yilinda kabul edilen kanunlarla da bu istek desteklenmistir.

Tiirkmenistan yonetimi 6zellikle petrol ve gaz isletmeciligi alaninda yabanci yatirimlar
artirmak istemektedir. Bu amagla bu alanda yapilacak yatirnmlar i¢in cazip kosullar
olusturmak maksadiyla bazi ¢alismalar yapilmaktadir. Fakat yonetimin bu konuda 6nemli
vaatleri olmasina ragmen yabanci yatirimcilar i¢in hala kanuni eksiklikler ve diinya

pazarlarina girisin sinirl olmasi, gibi dnemli engeller mevcuttur.
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1998 yil1 itibariyle net yabanci yatirimlarin tutar1 62 milyon dolar iken bu rakam 1999 yihi
itibariyle 125 milyon dolar olarak gerceklesmistir (EBRD, 2000b: 8). Devlet Yabanci
Yatirimlar Acentesinin yonettigi genellikle 800 den fazla sirket vardir. Fakat 6zel sektor
heniiz kiigiik 6lgekli oldugundan yatirimlar ilerlememistir yada oldukca azdir. Yalnizca
petrol, gaz ve ulastirma sektorleri beklenen yabanci yatirimlar1 gergeklestirmistir. IMF’in
bu konudaki agiklamasinda, petrol ve gaz ortaklik anlagmalar1 yapilir ve boru hatt1 ihracati
gelistirilirse, yabanci direkt yatirimlarin 2000-2001 yillarinda 500 milyon dolarin iizerine

c¢ikacagini tahmin etmektedir.

Ekim 1991-Ekim 1999 arasinda yapilan yeni yatirimlarin % 50 sinin yabanci yatirimlar
oldugu hesaplanmistir. Yapilan yatirimlarin % 70’1 sanayi sektoriinde gergeklestirilirken,
bu yatirnmlarin % 29’u petrol ve gaz sektoriinde, %17°si hafif sanayi de, %13l gida

endiistrisinde gergeklestirilmistir (BISNIS, 2000).
4.2.2.4. Yabanc1 Yatirimlarla flgili Diizenlemeler

Yabanci yatirimlar konusunda baglica diizenleme Mayis 1992°de yapilmistir. Buna gore
yabanci yatirimcilarin, Tiirkmenistan’in i¢ hukukuna uymalari, ¢alistig1 alanla ilgili lisans
izninin bulunmasi gibi yiikiimliiliikkleri yerine getirmesi istenmektedir. Bu diizenlemelerle
yatirimcilar, yatirnmin gerceklestirildigi tarihten itibaren 3 yil siireyle kanun degisikliklerine
karst korunmuslardir. Yine bu diizenlemeye gore biitiin yabanci yatirimcilar Yabanci
Ekonomik Iligkiler Bakanligina kayit olmak ve Tiirkmenistan’daki faaliyetleri hakkinda

gerekli raporlari belli siirelerle bu bakanliga rapor etmek zorundadirlar.

Pamuk, petrol ve devletin ithal ettikleri hari¢ tiim ihracat ithalat iglemleri, Devlet Mallar1 ve
Hammaddeleri Acentas1 (DMHA) {izerinden yapilmasi zorunludur. Dis ticaret isletmeleri
ve ortak anlagsmali sirketler islemlerini %2’lik bir komisyonla DMHA’ya kayit
ettirmelidirler. Ilave olarak, bu sirketler Devlet Yabanci Yatirimcilar Acentesinden

Tiirkmenistan’da tretilmis ihrag {iriinleri i¢in ve iiretimde gerekli ithal iiriinleri igin lisans
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almak zorundadirlar. Ticaret islemleri i¢in ithalat ihracat lisansi verme yetkisi sadece

DMHA ’ya verilmistir.

Bu acentelerden bagka son olarak, tiim yabanci yatirimlar1 kontrol etmek iizere Devlet
Yabanci Yatirimlar Acentasi (DYYA) gorevlendirilmistir. Bu kurum devlet bakanliklarinin
yatirrm tekliflerini ve doviz kredileri tekliflerini gozden gegirir. Tim acenteler ve
Bakanliklar yatirim projeleri ve yurt dis1 ihtiyaglari ile ilgili herhangi bir islem yapmadan

once bu kurumun onayini almak zorundadirlar.

Bu acente Yabanci Ekonomik Faaliyetler icin kurulan Dis Ekonomik Iliskiler Bankas1
biinyesinde faaliyet gdstermektedir. Dis Ekonomik Iliskiler Bankas1 yabanci isadamlar1 ve
yatirimcilar ve ihracatgilar icin anahtar kurumdur. Tirkmen yonetimi i¢in bir mali
acentedir. D1s Ekonomik {liskiler Bankasi, Merkez Bankasi ile birlikte Amerikan Ithalat
Ihracat Bankasi Fonu’na karsi garantdrliik hakkina sahip iki bankadir. Tiim devlet

garantileri Yabanci Yatirim Acentesi vasitasiyla kayit ettirilmelidirler.

4.2.2.5. Yatirim Olanaklar

Tilirkmenistan’in gaz rezervleri acisindan diinya siralamasinda dordiincii sirada yer almasi
hasebiyle, yatirim agisindan baglica sektorlerin petrol ve gaz sektorii oldugu sdylenebilir.
Gelisme saglamak i¢in, Oncelik arastirma ve isletme faaliyetlerinde olmasina ragmen
yatirimlar i¢in baslica getirisi yiiksek alanlar gaz ve petrol tasimaciligi ve petro-kimya
endiistrisidir. Diger yatirim alanlarina gore petrol ve gaz sektdriiniin gelecekte yatirim
olanaklar1 agisindan kilit sektdr olacagi sdylenebilir. Ancak bu biiyiik dl¢iide tatmin edici
ciktiy1 saglayacak yeni petrol gaz boru hatlarinin kurulmasina baghdir. Bu saglandig

taktirde neticede gelirlerde gelecekte ihtiyacin iistiinde bir artis yaratilabilecektir.

Petrol ve gaz sektoriinde i¢ yatirim imkanlar1 olmakla birlikte tarim sektoriinde de 6zellikle
pamuk ve tahil alaninda yatirimlar i¢in bir¢ok imkanlar mevcuttur. Bu konuda yonetimin
politikalar1 yeni tekstil fabrikalar1 ve giyim endiistrisi sayesinde ham pamugun katma

degerini arttirma diislincesine dayandirilmistir. Son yillarda pamuk tretimi yillik 1.3
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milyon ton diizeyinde gerceklesmektedir. Ozellikle tarim alanindaki diger yatirim
olanaklarinin gida gelistirme, tarimsal know-how, paketleme, tarimsal {iretim ve sulama

ekipmanlar1 gibi alanlar1 igermektedir.

4.2.3. Diinya Piyasalar1 ve Uluslararasi Ticaret

Thracat ve ithalatin oranlanmasiyla dlgiilen ticaret fazlasi bagimsizliktan énce GSMH’nin %
35’1 idi. Bu oran eski Sovyet Cumhuriyetleri i¢inde en yiiksek orandir. 1991°den o6nce i¢
fiyatlarla konsolide edilmis 6demeler bilangosunun fazla vermesi planlanmis ancak, bu
donemde yabanci iilkelerle yapilan ticarette denge siirekli agik vermistir. Bagimsizliktan
once gaz satiglarinin degeri, diinya fiyatlariyla kiigiik farkliliklar olmasima ragmen
Sovyetler Birligi i¢ fiyatlariyla hesaplaniyordu. Tiirkmen gazi Rusya icinde ve hem de
KEYK’ya (Karsilikli Ekonomik Yardim Konseyi) iiye iilkelere satilan Rusya gaziyla
karistirllarak satiliyordu. Ocak 1991°de KEYK’in son bulmasiyla, Rusya ile ticarette

O0demelerin doviz karsilig1 ve diinya fiyatlarindan yapilmasi kararlastiriimastir.

Diger taraftan, Tlirkmenistan’in AB ile olan iligkilerini gelistirmek icin Mayis 1998 de
ekonomik ve politik isbirligi anlagsmasi imzalanmis ve bu anlagsma 1989 yilinda AB ile
Sovyetler birligi arasinda yapilan antlasmanin yerini almigtir. Temmuz 1998 de Iran ile de
iki protokol imzalanmigtir (Turkmenistan News Weekly, July, 1998: 7). Bunlardan ilki iki
iilke arasindaki siyasi isbirliginin genislemesi ve devamliligi, ikincisi Harir-Rud nehri
tizerinde baraj yapimi i¢in yapilmasi gereken arastirmalari hizlandirmak iizere yapilan
anlagmalardir. Diger taraftan Tirkmenistan ile Cin arasinda Eylil 1998°de iki tarafh
ekonomik ve ticari baglar1 gelistirmek i¢in ortak beyanda bulunulmustur (Turkmenistan
News Weekly, September, 1998: 6). Her iki lilke de enerji isletmeciligi, iiretim ve iriinleri

uluslararasi pazarlara tagima amactyla igbirligi konusunda anlagsmaya varmislardir.

Tiirkmenistan’in ihracat ticaretinde gaz, petrol ve hafif sanayi mallar1 agirlikli olarak
ihracat kalemlerini olusturur. Buna gore ihracat yapisi dogal gaz %49, ham petrol % 10,

petrol iiriinleri %22, pamuk ipligi %7, ve tekstil iiriinleri %6. Ithalat yapisi ise, teknik
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mallar %68 tiiketici mallar1 %32°dir. Yukarida sekil 4.7°de goriildiigii iizere % 16’lik bir
payla Tiirkiye, ikinci siray1 % 13’liik bir pay Rusya ve % 9.9’luk bir payla Ukrayna ii¢lincii
siray1 almaktadir. Ithalat yapisinda Tiirkiye’nin paymin énemli bir seviyeye ulasmasinda en

onemli etken ticaret ve insaat sektoriindeki Tiirk yatirimlarinin 6nemli artisidir.

ABD AB.D
7% Ukrayna 6,60
B.AE

9,90

Turkiye

16,00

Ukrayna
36,4%

Turkiye Isvicre

Isvicre

9,8% 1,10

5,2%
Rusya

3,4%

Sekil 4.6: Ulkelere Gore Thracat Yapis Skil 4.7: Ulkelere Gore ithalat Yapisi

1999 yili i¢in dis ticaret agig1 210 milyon dolar seviyesinde gergeklesmistir. Bu bir 6nceki
yilda gerceklesen 523 milyon dolarlik dis ticaret fazlasina goére dnemli bir diisiis sayilabilir.
Bunun nedeni gaz ihracati yapilan iilkelerin vadesi gelmis borglarmin % 82 ye yiikselmesi
(1,1 milyar dolar) ve ithalatin % 25 (1,3 milyon dolar) artmasidir (Turkmenistan News
Weekly, December, 2000c: 7). Aralik 2000 verileriyle iilkelere gore ihracat yapisi yukarida
sekil 3.6°da goriildiigii lizere gaz satiglarindaki artiga bagli olarak sekil almistir. Buna gore
ihracatta ilk sirada % 36.4 liik bir oranla Ukrayna, ithalatta ise % 16.0’lik bir oranla
Tirkiye yer almaktadir. Rusya ile ticareti 207.2 milyon dolardir. Bunun 43,4 milyon dolari
ithracat ve toplam ihracat i¢indeki pay1r % 3.4’tiir, 163.8 milyon dolar1 ithalat ve toplam
ithalat i¢cindeki pay1 % 13’tiir.
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4.2.4. Tirkmenistan’in Ekonomik Kalkinma Siirecinde Temel Sektorler

Petrol, gaz ve pamuklu dokuma ve tekstil sektorleri Tiirkmenistan’in baslica ekonomik
faaliyet alanlaridir.  Tim  ekonomik faaliyetlerin % 70’1  bu  sektorlerde

gergeklestirilmektedir (IFC, 1999). Yakin gelecekte de bunun devam edecegi sdylenebilir.

Diger taraftan ham pamuk tiretiminin katma degerini arttirmak amaciyla tekstil sektoriinde
bircok imkanlar sunan Tiirkmenistan, pamuk {iretiminde diinya siralamasinda ilk 10 iilke
arasinda yer almaktadir. Gegen yillar itibariyle yillik olarak 1.3 milyon ton pamuk {iretimi

gergeklestirilmistir.

Enerji iiretimi, kimyasallar, insaat ve bazi temel tarim isleri, lilkenin diger imalat ve sanayi
faaliyetleridir. Toplam endiistriyel tiretim 1999 yilinin ilk 11 ayinda 1998’in ayni zaman
dilimine gore % 13 artmistir. Ek olarak gaz ¢ikarma kapasitesinde % 120’lik bir artig

olurken, pamuk ve gida iiretimi de 6nemli dl¢iide artmgtir.

4.2.4.1. Petrol ve Gaz Sektorleri

Tirkmenistan ekonomisinin gelisimi biiyiik oranda pamuk ve enerji kaynaklarinin iiretimi
ve isletilmesine baghdir. Ulke 3 trilyon metrekiipliik gaz rezerviyle, Rusya, ABD ve
[ran’dan sonra diinyanin en genis gaz rezervine sahiptir. Bu durum Tiirkmenistan’1 global
enerji pazarlarinda énemli bir aktér konumuna getirmektedir. Devlet Istatistik Kurumuna
gore, petrol ve gaz sektorii GSYIH icinde % 20°lik bir paya sahiptir ( Turkmenistan News
Weekly, Novomber, 2000a: 6).

4.2.4.1.1. Sektorlerin Gelisimi

Tiirkmenistan’in Rusya’nin petrol gaz boru hatti sistemine bagli olmasi bu sektdrdeki
yabanci yatirimlart ve gelismeyi engellemistir. Gaz ihracinda son zamanlarda Rusya’nin
sadece Ukrayna ve Kafkasya tlilkelerine miisaade etmesi doviz pazarlarina giris i¢in bir

engel teskil etmis ve iilkenin gaz c¢iktist azalmistir (IMF, 1998: 6). Bu sebeple gaz
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ihracatinda Tiirkmenistan yeni hatlar gelistirme yoluna gitmistir. Bu amacla Iran’la da bir
gaz boru hatt1 insa edilmistir (Synovitz, 2000). Bu boru hattiyla yonetim 2000 yil1 i¢in 5
milyar metrekiip gaz ihra¢ etmeyi planlamistir. Bu hattin kapasitesini 2002 yilinda 8 milyar
metrekiipe ve 2005 yilinda ise 12 milyar metrekiipe ¢ikarilmasi hedeflenmistir
(Turkmenistan News Weekly, 2000b: 5). Bir diger projede Tiirkmen gazinin Hazar
{izerinden ve Iran iizerinden gegecek boru hatlariyla Tiirkiye’ye ulastirilmasiyla ilgili gesitli

calismalar yapilmistir. Fakat bu ¢alismalar proje asamasinda kalmustir.

Dogalgaz iiretimi 1999 yili itibariyle 22.8 milyar metrekiip iken 2000 yilinda 47 milyar
metrekiipe ¢ikarilmigtir ( Turkmenistan News Weekly, January, 2001a: 5). Dogal gazin
kimyasal iiretim siireci i¢in gerekli sartlar bulunmadigindan ¢ikarilan gazin ¢ogu dogrudan
satilmaktadir. Ulke iginde kullamilan gazin ¢ogu enerji iiretim santrallerinde
kullanilmaktadir. Uretilen enerjinin de iicte ikisi ihrac¢ edilmektedir. Petrol iiretiminde ise
1995 yilindan beri degismeyen bir artis vardir. 1998 yilinda giinliik ¢ikt1 131.000 varil
olarak gerceklesmis iken 1999 yili itibariyle petrol iiretimi 7 milyon ton ¢ikarilmistir. Bu
artis esas itibariyle eski kuyularin yeniden igletilmesinden kaynaklanmistir. 1999°un ilk 10
ay1 boyunca 300 kuyu yeniden insa edilmistir. 1999 yil1 itibariyle petrol iiretimi 6,5 milyon
ton iken 2000 yilinda 7,1 milyon tona ¢ikarilmistir ( Turkmenistan News Weekly, 2001c:5).

Yonetim toplam petrol ve yogunlastirilmis gaz liretiminin 2005 yili itibariyle yilda 30
milyon tona ulastirilacagii acgiklamistir. Bu bakimdan gaz ve petrol endiistrisinin gelisimi
icin Oylece duran uygun ihrag boru hatlar1 olduk¢a 6nemli bir faktoér olarak ortaya

cikmaktadir.
4.2.4.1.2. Sektorle Ilgili Yatirnm Projeleri

Petrol ve gaz {iiretiminin arttirilmasi c¢aligmalarinin bir sonucu olarak giiney Kamislica
yoresinde ¢aligma baglatilmis ve burada yapilan tiretimin 2004 y1ili itibariyle yilda 1 milyon
ton olmasi planlanmistir. Bu yorede isletme yapmasi amaciyla yeni bir ulusal anonim sirket

kurulmus ve idare bu yeni sirketle ortak iiretim anlasmas1 imzalamustir. Isletmeye acilacak
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olan bu yoredeki baslica toplanabilir rezervlerin 9 milyon ton petrol ve 8.4 milyar metrekiip
serbest gaz ile 400.000 ton yogunlastirilmis gaz oldugu agiklanmistir. Projenin toplam

maliyeti 86 milyar dolar olarak hesaplanmistir ( Turkmenistan News Weekly, 2000d: 11).

Anglo-Dutch Oil ve Royal-Dutch Shell iilkenin dogusunda bulunun zengin gaz yataklarinin
isletilmesi konusunda Tiirkmenpetrol ve Tiirkmengaz’la birlikte yeni bir ortak tiretim
anlasmas1 imzalamiglardir. Bu yoredeki arastirmalar sonucunda Malay bolgesinde 165
milyar metrekiipliik bir rezerv, Satlik ydresinde ise 460 milyar metrekiipliik rezervlerin
oldugu aciklanmistir. Bu calismayla amaclanan baslica konu Hazar {izerinden Tiirkiye’ye
ulagmasi1 planlanan ihra¢ boru hattinin hayata gegirilebilme sansini arttiracak kadar yeterli
dogal gazin bulunmasidir. ingiltere’nin Monement Oil isletmesiyle yapilan anlasmayla da
Balkanabat yoresinde arama ve isletme faaliyetleri yapmak {izere Tiirkmen Shelf isletmesi
kurulmustur. Diger taraftan Garassizlik yoresinde faaliyet gostermek lizere The American
Mobil Oil isletmesi, Monument ve Tiirkmenneft isletmesi ile birlekte ortak iiretim
anlagmasi plani iizerinde anlagsmiglardir. Bu analagma Giirgendag bolgesinin Kuzey boliimii

ve Balkan vilayeti yoresinde arastirma ve isletme faaliyetlerini igermektedir.

Petrol ve gaz endiistrisindeki planlanan yatirimlarin gelecek 10 yillik zaman dilimi
icerisinde % 250’den daha fazla artmasi beklenmektedir. Planlanan bu yatirimlarin bir
kismin1 Malezya’dan Petronas, Almanya’dan Siemens ve Mannesmann, Fransa’dan
Technip, Chiyoda, Nichimen ve Itochu gibi Japon firmalar1 ve Japon Ulusal Petrol

Isletmesi gibi yatirimeilar gergeklestirecektir.

Diger taraftan ic¢ tiiketim igin petrol {irlinleri iiretimini gergeklestirecek olan Hazar
kiyisindaki Tiirkmenbasgi rafinerisi 1 milyon dolar maliyetle Technip ve Itochu firmalarinca
revize edilen iilkenin en genis yatirimlarindan biridir. Projenin ilk sathasi 6 milyon ton ek
tiretim saglayacaktir. Yine bu projeyle yillik 200.000 ton Polimer {iretimi
gerceklestirilecektir. Bu projeyle yiiksek oktanli benzin {iretimi ve polipropilen iiretimi de

artmistir. Diger bir rafineri de % 6-8 kapasiteyle calismak {lizere yeniden yapilandirilan
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Tirkmenabat vilayetinin Sedi rafinerisidir. Su an her iki rafinerideki giinliik toplam iiretim

237.000 varildir ( Turkmenistan News Weekly, October, 2000c: 9).
4.2.4.1.3. Sektorlerle ilgili Diizenlemeler

Gaz ve petrol endiistrisinin yeniden kurulmaya baslanmasiyla hidrokarbon sektoriinii daha
parlak bir gelecegin bekledigi sOylenebilir. Uluslararas1 muhasebe standartlari ve petrol
alanlarimin gelistirilmesi i¢in birlestirilmis kurallar1 ithal edilmesiyle birlikte Tiirkmen
yetkililer endiistrinin yeniden organizasyonu i¢in bir model gelistirmislerdir. Bu model 6
ayr1 gaz ve petrol sirketinin kurulmasi ve yan {iriin faaliyetlerini icermektedir. Bu amacla
Tilirmenpetrol sirketi petrol islerinden sorumlu, Tiirkmengaz sirketi ise gaz islerinden
sorumlu sirketler olarak kurulmuslardir. Rusya araciligiyla ihra¢ edilecek gazin, Rusya’nin
gaz sirketi olan Gazprom hisselerinin % 44’iine sahip olan Tiirkmenrozgaz sorumludur.
Petrol ve gaz pazart ise Tirkmenpetrolgaz’in kontroliindedir. Petrol ve gaz alaninda
miihendislik ve insaat isleri Tlirkmenpetrol-gaz-insaat sirketi eliyle yiiriitiilmektedir. Petrol

ve gaz aragtirmalarini da Tiirkmenrozgaz yiiriitmektedir.
4.2.4.2. Pamuklu Dokuma ve Tekstil Sektorleri

Tiirkmenistan eski Sovyet iilkeleri icinde Ozbekistan’dan sonra en fazla pamuk iireten
ikinci iilkedir. Pamuk Tiirkmenistan’in en Onemli tarimsal trliniidiir. Tarimsal iiretimin
genel toplami i¢indeki pay1 % 60 seviyesindedir. Bagimsizliktan sonra pamugun {ilke ici
katma degerini yiikseltmek icin {izerinde énemle durulmaya baslanmistir. 10 Yillik Istikrar
Programi’nda 2010 yilina kadar yillik 3.000.000 ton hammadde olarak pamuk iiretimi
900.000 tonda iplik iiretimi hedeflenmistir. Ulke icinde pamuk ipligi tiikketiminin 190.000
tona ¢ikarilmasi amaglanmakta geri kalan 710.000 ton pamuk ipliginin ihra¢ edilmesi ve
thrag¢ geliri olarak 710 milyon dolar yillik doviz girdisi beklenmektedir ( Turkmenistan

News Weekly, Marc, 2000c: 7).

Tiirkmenistan Devlet Istatistik Kurumu verilerine gére, 1999°daki pamuk iiretimi 1.3

milyon ton olmustur. Bagimsizliktan sonra 1993 yilinda pamuk hasadi 1.34 milyon ton iken
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iplik iiretimi 248.000 ton olarak gergeklesmistir. Bagimsizliktan sonra pamuk {iretiminin
tarimsal hasilat i¢cindeki payinda %11°lik bir diisiis yasanmustir. 1993-1999 yillarinda iklim
kosullarinin uygun gitmesi iyi bakim yapilmasi sonucu pamuk iiretiminde tekrar iiretim

seviyesi ylikselmistir ( Turkmen Press, 1999).

Yonetimin dogal kaynaklarin iilke i¢i katma degerini yiikseltme ¢aligmalarinin bir parcasi
olarak pamuk ipligi iiretimi ve tekstil sektoriiniin gelisimine 6nem verilmektedir. Tekstil
sektorli yabanci yatirimlar agisindan petrol ve gaz sektdrlerinden sonra Oncelik verilen

ikinci sektor konumundadir.

Tiirkmenistan devleti son bes yil igerisinde bu alanda olduk¢a 6nemli yatirimlar yapmustir.
Tirk yatirnmci Calik Holding tarafindan 142 milyon dolar degerinde Askabat Tekstil
adinda bir Tekstil kompleksi kurulmustur. Bu yatirim Calik Holding ve Japon Mitsibushi
firmasinin ortakliginda gerceklestirilmistir. Bu yatirima Japon Eximbank fabrikanin Japon
makineleriyle donatilmasi kosuluyla kredi vermistir. Gegen sekiz yil igerisinde Tiirk
yatirimcilar Tiirkmenistan’da 522 milyon dolar tutarinda Tekstil sektoriine yatirim
yapmuslardir. Su anda da bunlardan ayri olarak 10 adet tekstil fabrikasi i¢cin 740 milyon
dolarlik bir yatirim yapilmaktadir. Bunun yaninda yeni ¢ir¢ir fabrikalarmin kurulmasi, 7
adet eski cir¢ir fabrikasinin onarilmast ve 22 tane toplama merkezinin kurulmasina

baslanmuistir.

4.2.5. Diger Sektorler

4.2.5.1. Tarim Sektorii

Tarim sektorii Tirkmenistan’in iktisadi faaliyetlerinde dnemini hissettiren bir sektordiir.
1993 yili rakamlariyla GSYIH igindeki payr % 19, toplam istihdam igindeki payi ise
%40’dir (TIKA, 1999: 17, 20). ilerleyen yillarda Petrol ve gaz fiyatlarinin tarimsal {iriin
fiyatlarina gore nispi artigi, tarim sektdriiniin GSYIH’daki payinda keskin bir diisiisle
sonu¢lanmasina sebep olmustur. Ancak sektor hala ekonominin baslica istihdam yaratan ve

ithracat gelirlerinde en 6nemli kaynaklardan biri olmaya devam etmektedir.
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Tarimsal faaliyetler esas olarak pamuk iiretimi {izerine yogunlastirilmistir. Tarim  alaninda
Ozellikle tahil tiretiminde havalarin 1yi gitmesi ve iyi bakim sonucu onemli gelismeler
olmustur. Tirkmenistan maliyeti agir olan basarisiz yillarin ardindan su an tarimda kendi
kendine yeter bir iilke olma yolunda hizla ilerlemektedir. Ulkenin plan hedefleri gelecek 10
yil igerisinde tarim alaninda {iriin g¢esitlerini arttirmaktir (Turkmenistan News Weekly,
August, 2000: 7). 2010 yilim1 hedef alan programda tarimsal komplekslerin gelistirilmesi,
en Oonemli hedeflerden biri olarak yer almistir. Bu hedef un ve un {iriinleri, bitkisel yag,
patates ve diger sebzeler, kabak, {iziim, seker, siit, mandira {iriinleri iiretimini de 2005 yilina
kadar iilkenin kendi kendine yetecek seviyeye ulagilmasini i¢ermektedir. Diger taraftan
tarimsal iirlinlerde iiretim 2005 yilina kadar % 80, 2010 yilina kadar % 160 arttirilmasi

hedeflenmistir.

4.2.5.2. imalat

Imalat sanayiinde planlanan baslica aktiviteler, petrol ve petrol iiriinleri iiretim siireci, dogal
gaz ve diger minerallerin iiretimi, kimyasal liretim ve pamuga yonelik tekstil iiretimini
icermektedir. Son yillarda petrol rafinerilerinin yenilenmesi, gaz ¢ikariminin artmasiyla
birlikte kimya sanayii, elektrik sanayii ve makine imalati iiriinleri ile azotlu giibre, hali ve

tekstil lirtinlerindeki artis, imalat sektoriinde bir canlanmaya sebep olmustur.

Tirkmenistan ithal ikameci politikalarla, imalat alaninda bazi basarilar elde etmistir. Tiirk
miiteahhitler imalat sektdriinde 185 milyon dolar maliyetli seliilloz fabrikasi ile 80 milyon
dolar degerinde celik fabrikasi kurmuslardir. Diger taraftan tekstil sektoriinde Tiirk
yatirimcilar 2000 yilina kadar bu sektére 522 milyon $’lik yatirim yapmigslar ve bundan
sonrasi iginde 740 milyon $’lik yatirim anlagmasi imzalamiglardir (EBRD, 2000b: 18).

4.2.5.3. Enerji

Tiirkmenistan enerji tiiketiminde kendi kendine yeten bir iilkedir ve 6nemli bir ihracat
potansiyeline sahiptir. 10 yillik istikrar programi gercevesinde, enerji sektoriinde 2.2 milyar

dolarlik yatirim hedeflenmis ve bunun 1.9 milyar dolar1 yabanci kaynaklardan saglanmasi
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planlanmigtir. Tiirkmen yetkililer enerji {iretim kapasitesini 2010 yilina kadar 4,193.2
megawatt’a ¢ikarmay1 hedeflemektedirler. Su an toplam enerji {iretimi kapasitesi 2,652.2
Megawatt’tir (EIA, 2000). Bugiinkii iiretim kapasitesi iilkenin tiim i¢ tliketimini karsila-
maktadir. Uretim hedeflerinin artan kisminin da ihrac¢ edilmesi planlastirilmstir. Istikrar
programinda 2005 yilina kadar enerji iiretiminde saatte 15 milyar kilowatt saate, 2010
yilinda ise 25.5 milyar kilowatt saate ulasilmasi hedeflenmistir ( Turkmenistan News
Weekly, October, 2000a: 6). Bu amagla farkli sehirlerde 4 yeni termal enerji iiretim
santrali kurulmustur. Enerji iiretiminde bir bagka hedef de iki ayr1 eyaletteki eski
santrallerin yeni teknolojiyle yeniden insaati ve yine bir sehirde son teknolojiyle yeni bir

santralin kurulmasidir.

Devletin enerji konusunda 6ncelikli hedefi enerji ihracatinda yeni transfer yollar1 kurarak
ithracat gelirlerini arttirmaktir. Bu baglamda 1.110 km’lik ve 500 kilowatt saat kapasiteli bir
enerji nakil hatt1i Afganistan’a ve Pakistan’a ulastirilacaktir. Temmuz 1999’da Pakistan’la
bu konuda ilgili anlasma yapilmistir (Turkmenistan News Weekly, November, 2000b:9).
Bu proje 300 milyon dolar maliyetle olmasi beklenmektedir. Iran, Tiirkiye ve diger Orta
Asya iilkeleriyle de enerji ihracatinin gelistirmesi i¢in ¢esitli projeler gelistirilmistir. Kasim
1999°da ihracat kapasitesini artirmak iizere Iran simirmna kadar yeni bir transfer hatti
tamamlanmstir. Bu hatla Iran iizerinden Tiirkiye’ye yillik olarak 3.5 milyar Kilowatt’lik

enerji ihrag edilmesi planlanmistir.
4.2.5.4. Telekomiinikasyon

Telekomiinikasyon hizmetleri Tiirkmenistan i¢in 0nemli bir sektordiir. Cilinkii cografi
konumu, uluslararasi ticarete bagimlilik ve diinyanin biiylik pazarlarina yakinhig iletisim
hizmetlerini zorunlu kilmaktadir. Bu alanda son donemde alt yapi yatirimlarina hiz
verilmigtir. 1991 yili itibariyle toplam hat sayis1 237.000°dir ve 100 kisiye 6,5 hat
diismektedir. Bagimsizligin ilk yillarinda yayinlanan bir raporda bu rakamin 250.000’ine
ulastigi yaymlanmistir. Abonelerin tamami lokal goriismelerini direkt yapabilmekte,

bolgeler arasi direkt gdriisme yapabilen abone sayist ise 130.000°dir (The World Bank,
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1994b: 169, 174). Tim hatlarin %30’luk kism1 isletme aboneleri igin, %28’1 hane halki i¢in

ayrilmistir.

Tiirkmenistan da tiim eski BDT iilkelerinde oldugu gibi olduk¢a hizli gelisme gosteren ve
yatirrmecilar i¢in gelecekte bir takim faydalar beklenebilen sektorlerden biride
telekomiinikasyondur. Modernizasyon baslamasina ragmen tiim pazar kiiclik kalmugtir.
Yonetimin hedefleri; yeni telefon abonelerini 600.000 kadar arttirmaktir; bu abonelerin
260.000°ni bagkent Askabat i¢in diisiiniilmiistiir (Turkmenistan News Weekly, October,
2000a: 8) Bu sektorde yoOnetimin Oncelikleri tiim telekomiinikasyon sisteminin
giincellestirilmesi, yeni ana hat linklerinin kurulmasi ve uluslararasi linkleri genisletmek
seklindedir. Bu amagla farkli iilkelerden yabanci sirketlerle ¢esitli ¢alismalar yapilmaktadir.
Bu calismalar dahilinde Alcatel ve Siemens 1 milyon dolarlik satisla 7.000 mobil telefonluk
sebeke hatt1 satmig ve Askabat’in sabit telefon hatlarini yenilemistir. Amerika’dan Barash
Komiinikasyon Teknoloji Inc. ile yapilan anlagmayla, eski analog ekipmanlarin

modernizasyonunu yaparak celiiler ve paging sisteme gecilmesi kararlastirilmistir.

Son yillarda, Alman isletmeleri 20 den fazla dijital degisiklik yapmis, 120.000 yeni
aboneyle sabit telefon hatlarini arttirmis ve 42 dijital istasyon kurmuslardir (Turkmenistan
News Weekly, May, 2000a: 10). Bu iki sirket Kasim 1999°da maliyeti 1 milyon dolar olan
yeni 10.000 hatlik bir anlasma kazanmiglardir. Amerikan isletmesi MCI 1997°de yaptigi
anlasmayla, 1998’de hizmet vermeye baslayan internet ortaklig1 sunmaktadir. Sirket e-mail
ve Internet hizmetleri igin 15 dijital kanal ve ABD ile dogrudan hatlar kurmustur
(Turkmenistan News Weekly, June, 2000:8). Yetkililer uydu ile iletisimi birinci basamak
olarak diisiinmektedirler. Askabat’la Moskova arasinda dijital iletisim i¢in Rusya’ya ait bir
uydu olan Gorizont-53 iizerinden iletisim saglanmaktadir. Ulkenin Tiim uydu kanallari
toplam1 sadece 176’dir. Son olarak Ukrayna, Beyaz Rusya ve Baltik iilkeleriyle baglanti
saglayacak olan 120 kanallik yeni bir proje gelistirilmistir.
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4.2.5.5. Ulastirma

Bu sektoriin gelistirilmesine yonelik tespitler hemen hemen tamamiyla modernizasyon ve
giincellestirme ihtiyaci seklinde goziikkmektedir. Bu amagla ¢esitli projeler tamamlanmis ve
bazilar1 da tamamlanma asamasindadir. Bunlar karayolu, demir yolu, hava, deniz ve nehir
ulastirmasiin gelistirilmesiyle ilgilidir. 1988 verilerine gore iilkenin 2.138 km demiryolu
ag1, 21.400km karayolu mevcuttur (TIKA, 1993:19). 2010 yil1 hedeflerini aciklayan istikrar
programi ¢ercevesinde, yeni yollarin insa edilmesi ve demiryollarinin ve yiik tasima
kapasitesinin % 50 arttirilmas1 planlanmistir. Bu sayede ©Onemli bir gelisme katar

tagimaciliginda yaganmistir. Kapasite 1999 yili itibariyle 1/3 oraninda yiikselmistir.

4.3. Tiirkmenistan’da Finans Sektorii

Tilirkmenistan da finansal sektor daha gelisiminin ilk basamagindadir ve bankacilik
alaninda hala bir dizi reformlar etkin bir sekilde devam etmektedir. Devlete ait olan biiyiik
bankalar tarimin geligsmesi i¢in verilen kredileri yonetir ve bor¢ verme kararlarinda seyrek
de olsa devletin miidahalesini saglarlar. Sermaye pazar1 kurulmasi calismalar1 heniiz
baslatilmistir. Hazine bonolarinin adim adim sayisinin artirilmasi amaciyla bir ikincil pazar

programi da hentiiz olusturulmustur.

4.3.1. Tirkmenistan’da Finansal Kurumlar ve Piyasalar

Kumanda ekonomisinden piyasa ekonomisine gegis siirecinde etkin isleyen finansal
sistemin kurulmasi hayati dneme sahiptir. Finansal kurumlar ve piyasalar, fonlar1 i¢in
giivenli ve karl1 yatirim alanlar1 arayan tasarrufcular ile yatirim projeleri i¢in dis finansman
kaynaklar1 arayan girisimciler arasinda aracilik yaparak tiim piyasa ekonomilerinde kaynak
tahsisinde onemli rol oynamaktadirlar. Bununla birlikte finansal kurumlar ve piyasalar,
projeleri risk ve getirisine gore siralar, borglanarak saglanan kaynaklarin nasil kullanildigi-
na nezaret eder ve hissedarin karin1 maksimize etmekte basarisiz olan yoneticileri cezalan-

dirtr. Finansal kurumlar, 6zellikle bankalar, piyasa islemlerinin maliyetlerini 6nemli 6l¢iide
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diisiiren parasal 6demelerin yapilmasini saglarlar. Finansal piyasalarin ve kurumlarin bu

gorevleri ne kadar etkin yaptigi, ekonominin ne kadar iyi oldugunun gostergesidir.

Gegis siirecinde olan Tiirkmenistan, merkezi planlama doneminden bankalar ve sigorta
sirketleri, emeklilik ve yatirim fonlari, menkul kiymetler borsasi gibi sadece birka¢ merkezi
planlamaya dayanan finansal kurumu ve piyasalart miras almistir. Merkezi otoritenin
glidiimiindeki finansal sistem, cesitli isletmeler ve sektorler arasinda tahsis edilecek
kaynaklara dair yetkililerin kararlarini tasnif eden muhasebe mekanizmasinin biraz daha
fazla gelistirilmis seklinden ibarettir. Yetkililerce herhangi bir pazarlanabilir finansal arag
cikarilmadigindan piyasa ekonomileri i¢in gegerli, ger¢ek manada menkul kiymetler
borsast mevcut degildir. Miisterek mono bankalar, planlamayla emredilen eylemler
dogrultusunda finansmana iliskin muhasebe talepleri olusturmak ve kayda almak ig¢in
olusturulmustur. Bankalara yonelik olarak finansal aracilarin gorevlerini ifa etmeleri
konusunda talep olmadigindan dolayr bu tiir gorevleri yapmak i¢in sinirli bir kapasite
gelistirmiglerdir. Muhasebe islemlerinin dogrudan devlet tarafindan kontrol edilmesi
sebebiyle finansal islemlerin tanzimine ve denetimine de gerek kalmamistir. Bu bakimdan
gecis siirecindeki ekonomilerin ve Tiirkmenistan’in en énemli sorunu, daha 6nce mevcut

olmayan bir finansal sistemin kurulmasidir (EBRD, 1998: 92).

Boylece olusum halindeki finansal sistemi kuracak devlet bankalarinin miras yoluyla devir
alinmasina engel olunmustur. Bu bankalarin portfoylerinde verimsiz borglar agirlhiktadir ve
personelin yetenekleri, piyasa ekonomilerinde ¢aligan finansal kesim personelinden
beklenen yeteneklerin ¢ok altindadir. Eski kurumlarin biinyesinde etkin isleyen bir finansal
sistemin kurulmasi olduk¢a zor bir siirectir. Bununla birlikte, merkeze bagli olmayan
bankacilik sistemini etkin bir sekilde tanzim etmek icin, merkezi planlama ekonomisinden

cok kiiclik bir kapasite devralinmustir.

Bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasi problemine iliskin olarak, menkul
kiymetler borsasi iizerine merkezilesen bir finansal sistemi kurmak suretiyle yeniden

yapilanma stirecinin kisaltilabilecegi diisiincesi gergek¢i degildir. Bankalar zaten bu

146



konumdadir. Buna ek olarak, bankalar hemen hemen tiim piyasa ekonomilerindeki
gelismelerin ilk safhalarinda finansal kurumlar arasinda hakim rolii oynamislardir: Menkul
kiymetler borsasinin etkin calismasi i¢in gerekli olan 6n hukuki ve oOrgiitsel sartlar
gereklidir ve tarihe bakildiginda bu tiir piyasalarin gelisiminin geciktigi goriiliir. Diger bir
hususta, daha once planli ekonomi kurallarini uygulayan sistemlerde, gerekli diizenlemeler
ve sirketlerin ve yatirimcilarin korunmasi i¢in kanunlar, aktif ve etkin menkul kiymetler
borsasimin gelisimi i¢in gerekli on sartlar yetersizdir. Son olarak evrensel bankacilik
sistemlerinde bankalar sadece ticari krediler vermekle kalmamakta, hisse senetlerine ve
diger menkul kiymetlere de yatirim yapmaktadirlar. Bankalar sonug¢ olarak, isletmelere

genis hacimli finans kaynaklari saglar ve finansal sektorde agirliklarini hissettirirler.

Tilirkmenistan’da finans sektorliniin gelistirilmesi, ka¢inilmaz sekilde uzun ve zor bir
stirectir. Gegis siirecinin birinci on yillik doneminde bu siirecin zorluk derecesi gézlemlene-
bilir. Ulkenin finansal sektorii, kiyaslanabilir gelisme safhalarinda olan diger piyasa
ekonomilerindeki duruma gore, bankacilik gelismekte olup, menkul kiymetler borsasi da

olusum agamasindadir.

Tiirkmenistan’da, istikrarli bir piyasa i¢in finansal sistemlerin kurulmasi, finansal
kurumlarda ve piyasalarda oldukc¢a uzun zaman alan marifetleri ve uygulamalar1 gelistirme
zorunlulugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Isin basinda 6grenme siirecine ilaveten finansal
sektoriin bliylimesini saglayacak birka¢ faktor mevcuttur. Bunlar; merkezi planlama
diizenlemelerini ve gecis siirecinde alinan ilk kararlari, ayrica toplam etkinligi saglamak
amaciyla farkli finansman sekillerinin kombinasyon yollarini, menkul kiymetler ile yapilan
islemlerin kapsamini arttirmaya hizmet eden teknolojideki cari degisiklikleri igerir. Fakat
finansal sektoriin biiyiimesini desteklemek i¢in hiikiimet gerekli diizenlemeleri yapmali,
bilgilerin gizli tutulmasi ve raporlama taleplerini, denetim ve muhasebe ve aktif ve etkin
bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin gelisimini tesvik eden sirket yonetimi
uygulamalarini saglamalidir. Ciinkii gliclii finansal sistemlerin kurulmasi, 6zel miilkiyet,
etkin sirket yonetimi ve iyi yoOnetilen finansal kurumlar arasinda gercek bir rekabeti

gerektirir.
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4.3.1.1. Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Tirkmenistan’da bankacilik sistemi ile ilgili reform ve ticaret bankalar1 aginin
olusturulmasi calismalarina gergek anlamda 1992 yilinda baslanmistir. Bu yillarda eski
sistemin aligkanliklar1 terk edilmemekle birlikte biit¢e ve bankacilik sistemlerini birbirinden
ayirmak i¢in {i¢ dereceli bankacilik sistemi olarak adlandirilan bir sistem gelistirilmigtir. Bu

sisteme gore:

l.derece — Merkez bankasi
2.derece — Devlet bankalar1 (D1s ekonomik iligkiler bankasi ve Yatirim bankasi)

3.derece — Ticaret bankalari.

Ancak Tiirkmenistan’in bankacilik sisteminin gelismesi i¢in en 6nemli hareket noktasi
01.11.1993 tarihinde Merkez bankasi hakkinda (Bknz. Ek-B), doviz islemlerinin
diizenlenmesi hakkinda (Bknz. E-B), ticaret bankalar1 ve bankacilik faaliyetleri hakkinda
(Bknz. Ek-A) ilgili kanunlarin kabul edilmesi olmustur. Bu kanunlarda belirtilen
diizenlemelerle birlikte ii¢ dereceli bankacilik sisteminde degisiklik yapilarak iki dereceli

bankacilik sistemi kabul edilmistir. Buna gore:

1.derece- Merkez bankasi,

2.derece- ticaret bankalari.

Hukuki diizenlemelere gore Merkez Bankasi yiiriitme faaliyetlerinde bagimsizdir ve
dogrudan Devlet Bagskanina baglidir. Ayn1 zamanda hiikiimetin danigmani ve denetim ajan
olarak da faaliyet gosterebilmektedir. Ve yerine getirdigi her tiirlii faaliyetlerde tiim vergi

tirlerinden muaftir.

Bankacilik sektorii Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Ulusal Tasarruflar Bankasi, Dis
Ekonomik liskiler Bankalari ile zel miilkiyet ve ortaklik miilkiyetinde ya da anonim sirket
seklinde yapilandirilmis yaklasik 20 ticari bankadan olugmaktadir. Sektoriin yapisi genel
hatlariyla diger BDT iilkelerindekine benzemektedir. Ustte, Merkez Bankasi gorevini

yuklenmis bir devlet bankasi, onun denetimi ve kredi desteginde ticari bankalar
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bulunmaktadir. Ulkenin 6nemli bankalar1 eski ihtisaslasmis bankalardir. Bunlar; uzun
donemli sanayi kredileri veren Investbank, tarim sektoriine hizmet veren Agroprombank,
doviz islemleriyle ilgilenen Dis Ticaret Bankasi, tiim hane halki mevduatlarini toplayan
Milli Tasarruflar Bankasi, ve esas olarak idarelere, okullara ve hastanelere yonelik hizmet
vermek {iizere yapilandirilan fakat su an ticari 6diing verme ve bazi devlete ait biiylik
isletmelerin doviz hesaplarini yiiriiten Tlirkmenbank’tan olusmaktadir (Turkmenistan News

Weekly, May, 2000a: 8).

Bankacilik sistemi geleneksel kamu sektorii bankalar1 seklindedir ve cari kredilerin dortte
licii devlete ait isletmelere verilmektedir. Ornegin 3 biiyiik devlet bankas: tiim bankacilik
sektoriindeki varliklarin % 80’nini kontrol etmektedir. Haziran 1999°da kisa vadeli
kredilerin % 87’si banka mevduatlarinin % 57’sini elinde bulunduran devlete ait isletmelere

verilmistir (US Embasy, 1999).

Bankalarin ¢ogu sadece rekabetin ortaya ¢ikmasiyla spesifik bir ekonomik sektoriin ya da
secilmis kamu isletmelerinin finansmaniyla mesgul olmaktadirlar. Ornegin Dayhanbank
tarimsal sektdriiniin  finansmanmi, Dis Ekonomik Iliskiler Bankasi, eski Sovyet
topraklarindaki iilkelerle olan dis ticaret islerini ve yurt disindan alinin 6diinglerin takibi,

Siberbank ise hane halkinin mevduatlarini toplamak islerini yerine getirmektedirler.

4.3.1.1.1. Tiirkmenistan Merkez Bankasi

Tilirkmenistan merkez bankast organizasyonu ve dis iliskileri bakimindan oldukca
gelismistir. Diinyanin c¢esitli lilkelerindeki bir ¢ok bankayla kurulan muhabirlik iligkileri
bunu gostermektedir. Merkez bankasinin goérevleri arasinda; para politikalarinin
belirlenmesi ve yiiriitiilmesi, faiz oranlarmin, déviz kurunun ve Oncelikli sektorlere
verilecek tesviklerin belirlenmesi yer almaktadir. Banka ayn1 zamanda sistemin kontrolii ve

gozetimi ile ylikiimludiir.

Tiirkmenistan Merkez Bankasinin iistlendigi fonksiyonlar ilgili kanunda su sekilde belirlen-

mistir:
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e Para ve kredi politikalarini hazirlamak, yonetmek ve denetlemek

e Doviz politikalarini hazirlamak ve gerceklestirilmesine katilmak, doviz kontroliinii
yapmak, doviz alig-satig kurunu belirlemek;

e Lisanslar1 vermek ve bankalari1 ve bankacilik sistemini kontrol etmek;

e Devletin uluslararasi ihtiyatlarini saklamak;

e Cari hesap iglemlerinde etkin sistem kurmak.

Ilgili kanuna gore Tiirkmenistan Merkez Bankasinda mevduatlar1 olan bankalar, merkez

bankasinin verecegi izne bagli olarak diger bankalara kredi verebilirler.

Merkez Bankasi ticari bankalara lisans verebilir ve lisans verdigi bankalarin faaliyetlerinin
kontrol etmekle yiikiimliidiir ve s6z konusu bankalarin faaliyetlerinin sonuclarindan

sorumludur.

1993 yilinda yiiriirliige konulan ilgili kanunlarda Merkez Bankasindan farkli olarak, ticaret
bankalari i¢in ¢esitli miilkiyet tipleri belirlenmistir. Ticaret bankalarinin faaliyetleri ‘Ticaret
bankalar1 ve bankacilik faaliyetleri hakkindaki’ kanun, Tiirkmenistan’in diger kanunlari,

bankalarin tiiziikleri ve Tiirkmenistan Merkez Bankasinin diizenlemeleri ile diizenlenmistir.

Merkez bankasinin bagimsiz bir para politikasi izleme, ililkenin doviz rezervlerini yonetme,
kredi tahsisini kontrol, rezerv ihtiyaglar1 ve temel para politikas1 araglar1 olarak hizmet eden
yeniden finansman politikas1 yakin zamana kadar siirlandirilmistir (Turkmenistan News
Weekly, March, 2000a: 9). Bankalarin merkez bankasi kredilerini kullanma diizeyi
Ekonomi ve Finans Bakanlig1 tarafindan belirlenmektedir. Bu bakanlik faiz oranlarim
belirlemekte bankalara kredi danigmanligi hizmeti vermektedir. Tiirkmenistan’da ticari
bankalarin ¢alisabilme ve doviz tutma yetkisi ancak Merkez Bankasi lisansiyla miimkiin

olabilmektedir.
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4.3.1.1.2. Ticari Bankalar

“Ticaret bankalar1 ve bankacilik faaliyetleri hakkindaki” kanuna gore (Bknz. Ek-B) ticaret
bankalarina kredi siyasetini yiirlitme konusunda tam bagimsizlik verilmistir. Merkez
bankasindan farkli olarak ticaret bankalarmin para ve kredi emisyonunu belirleme
konusunda yetkileri yoktur. Diger taraftan verecekleri krediler de sahip olduklari reel

fonlarla sinirlandirilmistir

S6z konusu kanunda ticaret bankasi kavrami hakkinda, biri genis, digeri dar olmak iizere
iki farkli tanimlama kullanilmistir. Genis anlamda; bu bankalar ticaret temeline dayali
olarak faaliyet gosteren bankalar olarak tanimlanmistir. Dar anlamda ise devlete dahil
olmayan kurumlar tarafindan olusturulan bankalardir diye tanimlanmistir. Bu calismada

genis anlamda belirtilen tanim1 kullanilmastir.

Ilgili kanunlarda ticaret bankalar1 asagidaki gibi siniflandirmaya tabi tutulmustur:

1. Ortaklik yapisina gore ticaret bankalart;
a-Devlet ticaret bankalar1
b-Nakit temeline dayanan bankalar
c-Yabanci bankalarin subeleri
d-Yabanc1 sermayesi ¢ekilen bankalar;
2. Miilkiyet tiiriine gore:
a-Devlet bankalar1
b-Ozel bankalar
c-Devlet-ticaret bankalar;
3. Hizmet verme amacina ve hizmet subjelerine gore:
a- Bolge bankalar1
b- Belirli ekonomi (sanayi) dallarina hizmet sunan bankalar

c- Cesitli alanlardaki devlet kurumlarina hizmet sunan bankalar.
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‘Ticaret Bankalar1 ve bankacilik faaliyeti hakkindaki’ kanuna gore ticaret bankalar1 devletin
borg¢larindan sorumlu degildir. Buna karsilik devlet de bankalarin bor¢larindan sorumlu
degildir. Ancak Tiirkmenistan’in diger kanuni diizenlemelerinde gosterilen durumlar veya

devletin veya bankanin kendi lizerine sorumluluk almalar1 durumlar1 buna dahil degildir.

Tiirkmenistan’in ticari bankalar1 kendi faaliyetlerini Merkez Bankasinin verdigi lisansa
dayali olarak yapmaktalar. Bankalarin ana sermayesi tiizel ve 6zel kisilerin fonlarindan, pay
Odeneklerinden, hisse senetleri ve diger kiymetli evraklar1 ¢ikarmak yoluyla olugsmaktadir.
Ozel ve tiizel kisiler, ticaret bankalarinin kurucular1 ve hissedarlari olabilirler. Kurucularin

ve hissedarlarin katilma pay1 ana sermayenin yilizde 35’inden fazla olmamasi gerekir.

Bankalar yabanci paralardaki gelirlerden doviz fonlarini olusturabilirler ve onlar
Tiirkmenistan’da veya yabanci devletlerde bankacilik faaliyetlerini, yatirimlar: gelistirmek

icin kanunlarda belirtilen sekilde kullanabilirler.

Tiirkmenistan kanunlarina gore ticari bankalar asagida belirtilen konularda faaliyetlerde

bulunabilirler:

e Miisteriler, muhabir bankalar, ve yabancilar i¢cin mevduat hesaplarin1 agmak ve
yuriitmek;

e Miisterilerin, muhabir bankalarin istegiyle hesaplagsmalari yapmak ve onlara kasa
hizmetini sunmak;

e Mevduatlar1 gekmek ve borglular ile anlagarak krediler vermek;

e Sahiplerinin istegiyle ve bankanin kendi fonlariyla biiyiik sermaye yatirimlarini
kapitalize etmek;

e Hisse senetlerini ve diger kiymetli evraklar1 ¢ikarmak. Kendi hesabina, miisteri
fonlar1 hesabina kiymetli evraklar1 almak, satmak ve saklamak ve onlar1 kullanarak,
kanun tarafindan yasaklanmamis islemleri gerceklestirmek;

e Uciincii sahislar igin kefalet, ipotek gibi ve diger sekillerdeki bor¢lanmalara girmek;
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Mal gonderme ve hizmet verme anlagsmasindan dogan talepnamelere hukuk
edinmek, talepnameleri yerine getirme riskini {izerine almak ve o talepnamelerin
forfeytingini ve faktoringini yapmak;

Ozel ve tiizel kisilerden, yabanci dzel ve tiizel kisiler de dahil, doviz satin almak ve
satmak;

Ulke iginde ve disinda, Merkez bankasmin izniyle kiymetli madenleri ve taslar1 ve
onlardan yapilmis mamiilleri kabul etmek ve saklamak;

Trost islemlerini yapmak, bankacilik konusunda danigsmanlik hizmetini sunmak;
Bankanin kredi fonlarinin hesabina ulastirma araclarini ve baska varliklari, araglari
(kira vermek sartryla) satin almak (leasing islemlerini yapmak);

Kanunlara gore duran varliklarla ilgili ipotek islemlerini ve diger islemleri yapmak.

Su faaliyetler ise bankalara yasaklanmistir:

Bankalarin maddi mamul ve varliklar1 satmak konusunda isler yiirtitmesi;
Doviz, kredi, proje islemleri ve bankacilik islemleri i¢in kefalet verme ile ilgili

sigorta islemleri disinda baska sigorta tiirleri ile ugrasmak;

Diger taraftan Ticari Bankalar Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis

asagidaki normlar1 ve st sinirlar1 yerine getirmek zorundadirlar:

Ana sermayenin kanunda belirlenen en az miktari,

Sermayenin aktiflere orani ile risk dikkate alinarak, 6l¢iilmiis oran ile belirlenmis
miktardaki yeterlilik,

Bir kreditore verilecek kredinin {ist siniri,

Likit aktiflerin borg senetlerine orani ile belirlenen likiditelik normu.

Tirkmenistan da faaliyet gdsteren bankalarda sigortalandirmanin, ihtiyat fonlarinin ve diger

zaruri fonlarin bulundurulmas: zaruridir. Ticari bankalar ve bankacilik faaliyeti hakkindaki

(Ek-A) kanuna gore Tiirkmenistan’in ticari bankalarinin hepsi ve diger bankalar tasarruflari

¢ekmeye hukuki yetkiye haizdir. Tiirkmenistan vatandaslari, diger devletlerin vatandaslari
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ve vatandasligi olmayanlar da bankada mevduat hesabi agtirabilirler. Her bir banka halkin
tasarruflarini gekmenin ve onu miisterinin ilk talebine gore geri vermenin sartlarini kendisi
belirleyebilir. Ancak bankalar ana sermayelrinden daha fazla tasarruf toplayamazlar ve
Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis sekiliyle miisterilerinin tasarruflarini

sigorta etmek icin bankalar arasi fonlari1 olusturmak zorundadirlar.

Devlet hane halkinin Tiirkmenistan Tasarruflar Bankasina vermis olduklar1 tasarruflarin
korunmasimi ve miisterilerin ilk talebinde geri 6denmesini giivence altina almustir.
Tiirkmenistan kanunlar1 anlagmaya dayali olarak ticari bankalara ve diger bankalara
mevduatlar, krediler seklinde bir birinin fonlarin1 ¢ekmeye ve kendi tiiziiklerinde dikkate
alinan bankalar arasi islemleri gergeklestirmeye imkan vermektedir. Miisterilere kredi
vermek ve listlenmis olduklar1 bor¢lar1 yerine getirmek i¢in gerekli fonlar yeterli olmadigi
takdirde, ticari bankalar ve diger bankalar kredi almak icin Tiirkmenistan Merkez

Bankasina basvurabilirler.

Bankalar, kredilerin zamaninda geri 6denmesini giivence altina almak igin rehin isteme,
rehinelik talebinde bulunma ve diger borg senetlerini kabul etme yetkisi vardir. Bankalarin,
rehinsiz kredi vermeye, bankaya rehin’e verilmis varligt mahkemeye bagvurmadan satmaya

da yetkileri vardir.

1993 yilinda kabul edilen ‘Tirkmenistan’in kiymetli evraklar ve finansal borsalar
hakkindaki’ tliziige gore, kiymetli evraklar piyasasinda yatirimci kurumlarin yerine
getirdikleri iglemlerin bir kismini bankalar da yerine getirebilirler. Simdi kullanilmakta olan
tiizlige gore, kiymetli evraklarin yatirimeir kurumlar tarafindan satilmasi ve satin alinmast
ve bu islerde aracilik yapmalar1 piyasa sartlarinda yapilmasi zaruridir. Hisse senetlerinin

fiyat1 Tiirkmenistan’in para biriminde belirlenmektedir.

Bankacilik sektoriinde bankacilik faaliyetlerini yiiriitmede yeni yontemlerin kullanmasi
sebebiyle bir farklilagma siireci yasanmaktadir. Buna oOrnek olarak bankalarin kredi
siyasetini yiirlitmede planli ekonomi déneminde ki uygulamalarin tersine yeteri kadar

bagimsiz olmalari, kredi vermede ve diger islemleri yapmada merkezi kontrol ile
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iliskilerinin olmamasi gosterilebilir. Bu sekildeki yapilanma biirokrasiyi engellemekte ve

bankacilik faaliyetlerinin aksaksiz yiiriitiilmesine yardimci olmaktadir.

Serbest piyasa sistemine ge¢me cabalariyla birlikte bankalarin sadece ihtisas kollarinda
kredi vermeleri anlayisindan vazgecilmis, her bankanin her islemi yapabilmesi esasi
uygulamaya konmustur. Buna ragmen dis iliskiler genellikle Dis Ekonomik Iliskiler
Bankas1 iizerinden gergeklestirilmektedir. Bu diizenlemeyle bankalarin 12 tanesi genel
islemler konusunda lisanslidirlar. Bu diizenlemeyle ticari bankalarin esas gorevi, mali
kaynaklar1 kabul etmek, onlar1 en makul sekliyle ekonomiye kanalize etmek ve mevcut

sartlar dahilinde geri 6denmesini saglamak olarak belirlenmistir.

Diger taraftan Tiirkmenistan’da yabanci yatirimlar hakkindaki kanuna gore, yabanci
yatirimcilarin Tiirkmenistan’in bankalarinda mevduat hesaplarini agmaya haklar1 vardir.
Yabanci yatirimeilar Tiirkmenistan para birimini tilke i¢i doviz piyasasinda yabanct dovizi
satin almak icin kullanma hakk1 vardir. Ulkede yabanci bankalara, onlarin subelerine kayda
alindiklarindan ve Tiirkmenistan Merkez Bankasindan lisans aldiktan sonra faaliyet

gostermeye izin verilmektedir.

1 Ocak 1999°dan bugiine kadar ticaret bankalarmin sayisi, ortak kredi kurallar
cer¢evesinde Dayhanbank ile igbirligi igerisinde ¢alismak lizere 67’den 13’e indirilmistir.
Mayis 2001 tarihi itibariyle Tiirkmenistan’da faaliyet gosteren bankalar su sekildedir:
Yeniden diizenlenen 13 bankanin 5 tanesi devlete ait; Dis Ekonomik Iliskiler Bankasi,
Siberbank (tasarruf bankasi), Tiirkmenistan Bank, Investbank ve Dayhanbank. 4 tanesi
anonim sirket seklinde ticari bankalar; Senagat Bank, Garagsizlik Bank, Obabank, ve
Uluslararas1 Yeniden Yapilanma, Gelisme ve Tiirkmenistan’da Girisimciligi Destekleme
Bankas1’dir. Diger iki banka yabanci ortakli bankalardir ve yabanci bankalar iki brangsta

faaliyet gostermektedirler.

155



4.3.1.2. Bankacilik Sektoriindeki Yapisal Reform Calismalari

Bankacilik sisteminde 1993 yili ortalarina rastlayan donemde Onemli reformlar
baslatilmistir. Kredi politikalar1 ve denetim konulari lizerinde 6nemle durulmustur. Agustos
1993’ten sonra kademeli olarak ilerleme saglanmis, yeniden finanslama orani yiikseltilmis
ve rezerv ihtiyaglar giiclendirilmistir. Ekim 1993’te yeni Ticaret Bankalar1 Kanunu ve
Merkez Bankasi Patenti parlamento tarafindan kabul edilmistir. Bununla birlikte, reform
siireci hem sgsubat 1994 hem de subat 1995°teki olumsuz gelismelerden oldukca

etkilenmistir.

Biitce kisitlamalar1 ve tiiketicilerin siibvansiyonu i¢in gerekli politik ihtiyaglar hiikiimeti,
ticaret bankalarinin devlet tesebbiislerine 6nemli miktarlarda kredi saglamasina iligkin bir
takim kararlar almaya yoneltmistir. 1995 sonu itibariyle Tiirkmenistan’da 21 ticari banka
vardir. Bazilar1 devlete aittir. 8’1 6zel ve ikisi yar1 yariya yabanci bankalarla ortak tesebbiis
biciminde faaliyette bulunmaktadir. Ancak 1999 sonundaki bir diizenlemeyle ticari

bankalarin sayisi 13’°e indirilmistir.

Bankacilik sektdriiniin denetimi Diinya Bankasi ve IMF’in destegiyle gii¢lendirilmistir.
Bununla birlikte bankacilik sektorii bir biitiin olarak az gelismistir. Uluslararasi Denetim
Standartlar1 gereklerini yerine getiren sadece bir banka vardir; Dis Ekonomik Faaliyetler
Bankasi. Yeniden yapilanmanin bir pargasi olarak tiim bankalar 2000 yilinin basi itibariyle
minimum bir milyon dolarlik kapitalizasyon seviyesine ulagmistir. Bu bankalar EBRD ve
Tiirkmenistan Merkez Bankasinin isbirligi ile Uluslararast Denetim Standartlarina gore

denetimi konusunda calismalar yapilmaktadir.

Tirkmenistan’da bankacilik kanunlarimin bazi maddelerinde ve bazi tiiziiklerde gelismis
tilkelerde son on yillik periyotta ortaya ¢ikan gelismeler dikkate alinmamistir denilebilir.
Bu bakimdan yeni gelismeler 151ginda s6z konusu kanunlarda bazi diizeltmeler yapilmasi

gerekmektedir.
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4.3.1.3. Banka Dis1 Finansal Kurumlar

Tirkmenistan’da su an borsa yada sermaye piyasast olmamakla birlikte gelecekte bu
kurumlarin ekonomik yap1 icerisinde isler hale gelebilmeleri i¢in hukuki diizenlemelerle
ilgili caligmalar yapilmaktadir. Ne banka dis1 finansal kurumlar ne de ticareti yapilabilir ya
da pazarlanabilir finansal araglar yoktur. Fakat bazi sigortacilik faaliyetlerinden s6z
edilebilir. Bununla birlikte devlet hisse senetleri pazari 1994 yilinda kurulmus ve kiiciik
capli islemler yapilmaya baslanmistir. Ticareti yapilamaz ii¢ aylik hazine bonolar1 bu
anlamda kullanilmigtir (The Nationl Programe, 1999: 269). Fakat oranlar ve kosullar
Ekonomi ve Finans Bakanligi tarafindan belirlenmistir ve ikincil pazar olusturulmamstir.
Bundan dolay1 hazine bonolar1 para politikasinda rol oynamamustir. Banka dis1 finansal
kurum olarak finans piyasasinda faaliyette bulunan 1’1 devlete 6’s1 6zel kesime ait 7 adet

sigorta sirketi vardir.

4.3.1.4. Bankacilik Sektoriinde Yabanci Yatirimlar

1993 yilinda T.C. Ziraat Bankasi ile Tiirkmenistan Dayhanbank ortakliginda Tiirkmen-Tiirk
Anonim Ticaret Bankas1 kurulmustur. Bankanin yabanci doviz islemleri ve yabanci para
islemlerinde manati dovize ¢evirebilme lisansida Tiirkmenistan Merkez bankasi tarafindan
tasdik edilmistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki banka subeleri ile Amerika’nin Chase
Manhattan, Citibank ve Bank of Amerikan International gibi bazi biiyiik banklariyla

muhabir banka iliskileri vardir.

Rusya-Tiirkmenistan Anonim Rossiysky Kredit Bank Tirkmenistan subesi 1995 yilinda
hizmete agilan bir baska yabanci bankadir. Bu banka doviz iglemlerinde, menkul kiymet
pazari, kanunlar, vergilendirme ve glimriikk diizenlemeleri konularinda danismanlik
hizmetleri vermektedir. S6z konusu banka ayni zamanda ortaklarina ithalat-ihracat islemleri
ve is kontratlar1 i¢in kars: taraf hakkinda bazi bilgileri ve finansal giivenilirlikleri hakkinda
bilgileri saglar ve Tirkmen miisterilerini Rusya’da ve Bolgede temsil eder. Ayni zamanda

bu bankanin sorumlulugunda manat ve doviz kullaninminda Rusya ve diger BDT iilkelerinde

157



kullanilmak iizere akilli kart uygulamasi baslatilmistir. Son zamanlarda Rossiysky Kredit
Bank Bati Birligi Odeme Sistemiyle calisan ve diinyadaki 145 iilkeye dolaysiz para

transferi yapabilen Tiirkmenistan’daki tek bankadir.

Bir bagka yabanci banka da Mayis 1996’da faaliyetlerine baslayan Pakistan Milli
Bankasi’dir. Bu banka ¢ek hesaplari, yabanci para konvertesi, kredi mektuplari ve yabanci
doviz hesaplarinda faiz islemleri gibi ¢esitli sekillerde hizmetler sunmaktadir. Son olarak
Askabat’ta Deutsche Bank ac¢ilmis ancak bu banka ticari banka islemlerinde hizmet
sunmamaktadir. Tirkmen devletiyle yapilan anlagsmaya gore bankanmn hizmet alam
sigortacilik, yatirim projelerinin finansmani, danismanlik hizmetleri, bankacilik sektoriinde

hizmet verecek olan gorevlilerin egitim programlari olarak belirlenmistir.

4.3.2. Uluslararasi Finansal Standartlar ve Tiirkmenistan

Yakin ge¢miste, bankacilik ve menkul kiymetler diizenleyicilerinin uluslararasi kuruluslari,
ulusal diizenleyici organlara rehberlik icin en iyi uygulamali standartlari yiiriirliige
koymuslardir. Ilk olarak, cikarilan standartlar seti, 1997 yilinin Mayis aymnda danisma
belgesi olarak ¢ikarilan ve ayni sene Eyliil ayinda Hong Kong’da yapilan Uluslararasi Para
Fonu/Diinya Bankasi toplantisinda kabul edilen “Basle Bankacilik Denetimi Kurulu”nun
Verimli Bankacilik Denetimi icin Core Ilkeleri’dir (“Core Principles”). Core ilkelerinin
kabul edilmesinin ardindan Menkul Kiymetler Komisyonu Uluslararas1 Orgiitii (I0SCO),
kendisi tarafindan 1998 yilinin Eyliil ayinda diizenlenen 23. Yillik Konferansinda resmen
kabul edilen Menkul Kiymetler Nizamnamesinin Amaclari ve Ilkeleri iizerinde calismaya
baslamustir. Hem IOSCO’nun Amaclari ve Ilkeleri hem Basle Kurulu Core flkeleri “verimli
diizenlemelere yoOnelik uygulanabilecek gelisme ayarin1” saglamayir amaglayan ayri
amaglar1 giitmektedirler. Bunlarin her ikisi de, her birinin kendi alani i¢in diizenleyici
rejimlerin tasarimi ve igletimindeki en iyi cari uygulamanin beyanati olarak diisiiniilen
birkag ayrintili ilkeleri koymus olmalar1 agisindan da birbirlerine benzemektedirler (EBRD,

Autumn, 1999d: 2).
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Her iki belgenin bir diger 6zelligi de, genel olarak uygulanabilir olmasidir ve teorik olarak,
bu giinlerde kendi diizenleyici sistemlerini gelistirmeye calisan, gelismekte ve gecis
doneminde olan ekonomiler i¢in 6nemli bir deger tasimalaridir. Basle Kurulunun G-10
tilkelerinin merkez bankalar1 ve banka diizenleyicileri grubuna dahil olmasina ragmen Core
Ilkeleri G-10 iilkeleri i¢in kisitlanmamustir ve ortaya ¢ikan birgok borsa diizenleyicilerini

kendi miizakerelerine dahil etmeye tesebbiis etmislerdir.

Gergekten Core Ilkelerinin IMF ve Diinya Bankasrmin 1997 yilinda yapilan yillik
toplantisinda  kabul edilmesi ve bunlarin banka denetcilerinin yilda iki kere yapilan
uluslararasi toplantisini sonu¢ olarak izleyen onayi, bu ilkelerin hem gelisen hem
gelismekte olan borsalara uygulanmak i¢in gelistirilmis oldugunu gostermektedir. Basle
Kurulundan farkli olarak IOSCO f{iyeligi, 88 iilkeden 152 acenteyi (1997 yilinin Kasim ay1
rakamlarn itibariyle) iceren gercek anlamda uluslararasi nitelige sahip bir yapilanmadir.
Bunun Amagclar1 ve Ilkeleri, yiikselmekte olan ve gelismis iilke borsalarmin menkul
kiymetler diizenleyicileri i¢in en iyi uygulamanin gerceklestirilmesinde miiracaat belgesini
saglamada Core ilkelerine es olmasi icin diizenlenmistir. Fakat, bu belgelerin gelistirilmek
istenen Onemli fonksiyonlar1 gerceklestirip gergeklestiremeyecekleri hala bir soru olarak
kalmaktadir. Ozellikle gelismis borsalarda gelistirilmis ilkeler setinin gelismekte olan ve
gecis  doneminde olan ekonomilerdeki, tamamen farkli durumlara ne derece
aktarilabileceginin incelenmesi gerekmektedir. Bundan dolay1 konu, dogal olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birincisi, bu iki belgenin altinda yatan temel mantigin incelenmesi ikincisi,
ozellikle bunlarin geg¢is ekonomilerine ve Tiirkmenistan’a uygulanmasina iligkin hususlarla

ilgilenmektedir.
4.3.2.1. Uluslararasi Finansal Standartlar Icin Rasyonel Esaslar
4.3.2.1.1. Bankacilik Diizenlemeleri

Bankacilik ve menkul kiymetler diizenlemeleri igin uluslararasi standartlara olan ihtiyacin

ayn1 kaynaktan elde edildigi diisiiniilmesine ragmen gergekte bu iki belge i¢cin motivasyon

159



ve gerekgelerde dnemli farkliliklar mevcuttur. Core Ilkeleri dosyasi, iilke i¢i ve uluslararasi
finansal istikrar1 tehdit eden sorunlar iilkenin bankacilik sistemindeki zayifliklara karsi
potansiyel acidan kendi amacini agiklamaktadir. Baska bir deyisle, bankacilik sektorii
diizenleyicilerinin baglica ilgisi finansal istikrardir. Bankacilik sektoriinlin ana problemleri,
yurti¢i ve uluslararasi finansal sartlarin yurtici istikrar1 etkilemesi ve banka sektdriindeki
diisiislerin yurti¢ci maliyetinin 6nemli Olgiideki artiglaridir. IMF tarafindan gergeklestirilen
arastirmaya gore 181 fon iiyesinin 133’ ya tiim finans sektoriinii etkileyen Onemli
problemlerine ya da 1980 ile 1996 yillar1 arasinda bankacilik sektorlerinde yasanan énemli
krizlere maruz kalmiglardir. Bu donem igerisinde 36 iilke i¢in 41 kriz teshis edilmistir. Bu
iilkelerin reel ekonomileri ve finansal sistemleri iizerindeki etkileri genelde ¢ok sert
olmustur. Bankacilik sistemlerinin biiyiik krizler sonucunda yeniden yapilandirilmasinin
maliyeti, GSYIH nin %4.5’i (1985 yilinda Norveg’te ve Isveg’te) ile %19.6 (1985 yilinda
Sili’de) arasinda degismektedir. Birlesik Devletlerde 1980’11 yillardaki tasarruf ve kredi
krizlerini ¢dzme maliyetleri, GSYIH nin %5.1°i oraninda hesaplanmustir. Hem gelismis
hem gelismekte olan iilkelerin her ikisi de bankacilik sektorii krizlerini yasamalarina
ragmen, makroekonomik sartlar {lizerindeki etkileri cok sert oldugu gelismekte olan

piyasalarda, bu krizlerin pay1 6nemlidir (EBRD, Autumn, 1999d: 3).

Diger taraftan ge¢is doneminde olan {ilkeler i¢in ortak olan bir faktor de kendi finansal
sistemlerini modernize ve liberalize etme siirecine girmeleridir. Bu kendiliginden finansal
serbestlesmeye karsi bir katki saglamamakla birlikte, finansal reformlarin bankacilik
sistemi tlizerinde ek baskilar yapabilecegini gostermistir. Finansal reform, banka yonetimi
ve diizenleyicileri {izerine ek ve alisilmamis sorumluluklar yiikleyebilir. Serbestlestirme-
den dogan biiylik rekabet, imtiyaz degerlerini ve kartel piyasalarinda kurulan karlilig
azaltabilir ve yeni rekabet piyasalar1 diinyasindaki kazang ve risk arasindaki takaslari iyi
bilmeyen yonetim tarafindan fazla risk alinmasi sonucunu getirebilir. Finansal
serbestlesme, Ozellikle gayri menkul ve ticari miilkiyet gibi sektorlerdeki fazla yatirim
sonucunda bankalarin bilangosuna zararli olabilecek olan makroekonomik ve aktif fiyat

dalgalanmalarinda meydana gelmektedir.
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Bu genel faktorlere, gelismekte olan ve gegis silirecindeki ekonomilere 6zel, daha uygun
kurumsal faktorler de eklenebilir. Bunlar, hitkiimetin daha tutucu bankacilik sektorii
sahipligini ve miidahalesini ve banka sahiplerinin ve yoneticilerinin tahliye edilecegi
inanciyla fazla risk almalarini destekleyen kotii tasarlanmig resmi giivenlik aglarim
icermektedir. Banka sahiplerine ve yoneticilerine ve bunlarin ilgili faaliyetlerine kredi
seklinde verilen baglh ddiingler, ¢ok yogun kredi riski ve objektif kredi degerlendirmeleri
eksikliginden dolay1 meydana gelmektedir. Ozellikle iflas eden kurumlarin agik kalmasina
izin veren diizenleyici tehir, zamanla banka krizlerinin ¢6ziilmesi ile ilgili maliyetlerin
artmasina neden olmasina ragmen bu ¢evrelerde yasanan yogun politik baskilardan

kaynaklanabilmektedir.

Bu cevrede banka diizenlemelerinin ve denetimlerinin finansal liberalizasyonun neden
oldugu ek baskilara kars1 durabilecek kadar yeterince giiclii olup olmadigindan emin
olunmasi gerekmektedir. Basle Core Ilkeleri’nin amaci, banka diizenlemelerinde su andaki
en 1yi uygulama i¢in kisa rehberlik saglamak ve bankacilik diizenleme sisteminin finansal
liberalizasyonun fazla zorluklarina kars1 durabilmek i¢in kuvvetlendirilmesini saglamaktir.
Bundan dolayi, IMF ve Diinya Bankasi, Dogu Asya’daki krizlere yanitlar olarak
yiikselmekte olan piyasalarda bankacilik diizenlemelerinin kalitesini gelistirmek i¢in Core
Ilkelerini kullanarak teknik yardim isine girismislerdir. Bu is, diizenleyicilerin yeterli giice
sahip olduklar1 diizenleyici rejimlerin tasarlanmasini ve gorevlerini etkin bir sekilde yerine
getirmek icin gerekli kaynaklari (hem insan hem mali) igermektedir; bu tesvik edici uygun
mevduat sigortalarini tasarlama ve saglam olmayan bankalarin diizgiin ¢ikist i¢in gerekli
araclar1 saglama anlamina gelmektedir. Diizenleyici rejimin bu 6zelliklerinin her biri Core

[lkelerinde incelenmistir.

Bununla birlikte yiikselen ve gecis doneminde olan ekonomilerde ve Tiirkmenistan’daki
banka diizenlemeleri standartlarinin ciddi bankacilik krizlerini 6nlemek i¢in gelistirilmesi,
bu iilkelerin sadece i¢ menfaatleri i¢in degildir. Core Ilkelerinin kabul edilmesine tesvik
etmek i¢in ikinci dnemli motivasyon da, bir milli yargidaki denetim zay1fliginin digerlerine

hizli bir sekilde sirayet edecek olan problemlere neden olabileceginin farkina varmaktir.
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Bu, banka diizenleyicilerinin, 1974’te Bankhaus Herstat’in kapanmasinin acik bir sekilde
tasvir ettigi uluslararas1 6deme sisteminde ciddi problemlere yol acacak olan bir yargidaki
haftalik olarak kapitalize edilen bankanin iflasinin nedenleri ile ilgili geleneksel endiselerini
yansitmaktadir. Odeme sistemleri riskleri, 6zellikle bankalararasi piyasalarda olmak iizere

bankalar arasindaki iligkilerin artmasiyla gittik¢e uluslararasi hale gelmektedir.

Diger taraftan gelismis uluslararasi ticari bankalarin kétii denetimli yerel bankalara kisa
vadeli kredi vermeleri, dogu Asya krizinin ana nedenlerinden biridir. Dogu Asya krizinin
gelismesiyle bu risk limitlerinin derecesi, bazi gelismis uluslararasi ticari bankalarin
sermaye giiclinii zayiflatmaya yetmistir. Bu bankalar arast baglantilar, banka
diizenleyicilerinin, tiim iilkelerin Core ilkelerinin icerdigi standartlar gibi ortak standartlar
setine bagl bankalarin yetkilendirilmesinden ve denetlenmesinden sorumlu olduklarindan

emin olmalari i¢in kuvvetli bir tesvikin mevcut oldugunu anlatmaktadir.
4.3.2.1.2. Menkul Kiymetler Diizenlemeleri

Karsilastirmali olarak menkul kiymetler diizenleyicileri, geleneksel olarak banka diizenle-
yicilerinin finansal istikrarla ilgili goriislerini paylasmamaktadir. Bu, menkul kiymet
faaliyetleri ve menkul kiymet firmalarinin bilango yapisindan dogan risklerin dogasindan
kaynaklanmaktadir. Bankalarinkinden farkli olarak menkul kiymetler borsasinin aktifleri,
esas olarak firmalarin kisa vadeli borcunun uzun vadeli borca doniistiiriilmesi zorluklar ile
karsilastigi zaman satilabilecek plasman tahvillerini icermektedir. Bir baska anlatimla,
bankanin bilangosunu karakterize eden aktif ve pasiflerin likiditesi arasinda ayni
uygunsuzluk mevcut degildir. Genelde menkul kiymet firmalarinin ya yatirimcilara ya da
genis finansal sistemlere az bir zarar riskiyle basarisiz olmalarina izin verilmesini
anlatmasindan dolayi, bunun O6nemli etkileri mevcuttur. Takas ve Odeme sistemleri
saglamsa, takas odasi tarafindan uygun bir marj alinmigsa ve miisteri aktifleri firma
aktiflerinden uygun bir sekilde ayrilmigsa, piyasa aracilifinin basarisizliginin piyasanin
finansal giivenligi i¢in ciddi bir sonu¢ arz etmemektedir veya diger piyasalara sirayet

etmeyecektir.
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Menkul kiymetler piyasasindaki bulasicilik bankacilik sektoriine gore daha az olmasi
gosteriyorki oliimctil kayiplara sebep olabilecek uluslararasi ciddi istikrarsizliklarin ve
ekonomideki ciddi rahatsizliklarin kaynagi bu piyasalarda aranmamalidir. Menkul
kiymetler piyasalarindaki devamsizlik, finansal istikrar1 etkileyebilirken bunun ABD’de
1929°daki biiyiik diisiisiin ardindan meydana geldigi gibi bankacilik sistemi vasitasiyla orta
seviyeye getirilmesi gerekmektedir. Bu acidan hisse senedi borsalarindaki siireksizlik,
ozellikle menkul kiymetler sektoriinde olmak iizere diger borsalardan ¢ok az farklidir. Bu
analiz, Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu’nun (IOSCO) 4'® Yiikselen Piyasalar
Kurulu’nun, 1997 olaylarinin finansal sirayet giiciiniin giiniin ¢evresinde vurucu delil
sagladigim1 ve oOzellikle uluslararasi esasta olan menkul kiymetler borsasinin diizenli
sartlarin1 imha edecek potansiyeli konu edinen Finansal ve Ekonomik Karigikligin
Yiikselen Piyasalardaki Sebepleri, Etkileri ve Sonuglari hakkindaki raporu ile karsilastir-
maktadir. Bununla beraber, sebepleri agiklanmis oldugundan menkul kiymetler borsasinin
devamsizligi, dogrudan biitiin sisteme tesir eden problemlerin sebebi degildir ve bundan
dolay1 biitiin sisteme tesir eden istikrar, menkul kiymetler diizenlemelerinin ana hedefi
olmamalidir. Menkul kiymetler diizenleyicileri, finansal gilivenliklerini saglayarak
diizenledikleri borsalarin potansiyel sistematik etkisini dahil etmeye en iyi sekilde yardim
edebilirler. Bu, Ornegin, tediye ve kliring sistemlerine dikkat edilmesini, borsa
araciliklarinin kapitalizasyonunu ve borsa temerriit islemlerini igermektedir. Agikgasi,
sistematik rizikolarin azaltilmasi, bu faaliyetin bir sonucu olacaktir. Gergekten finansal

giivenlik hedefi, sistematik koruma meselesi oldugu kadar yatirimeciy1 koruma meselesidir.

Bu, iyi gelismis menkul kiymetler borsalarinin uzun vadeli finansal istikrarin saglanmasina
onemli katkida bulunamadigini ifade etmemelidir. Yakin geg¢miste Bretton Woods
kurumlari, tahvil ve hisse senedi borsalarinin gelistirilmesinin yiikselen ekonomilerin
finansal kirillganligini azaltma agisindan 6nemini vurgulamiglardir. Dogrudan finansman
mekanizmalarinin hisse senetleri ve tahvilat borsalar1 seklinde gelistirilmesi, finansal

sistem boyunca rizikoyu degisik hale sokma gorevini yapabilir ve bu ekonomilerin

4? International Organization of Securities Commissions(IOSCO)
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bankacilik sistemleri yardimiyla finansal aracilik kurumlarina bagli kalmalarini azaltabilir.
Ayrica, tahvil ve hisse senedi borsalarinin yiikselen ekonomiler tarafindan daha fazla
kullanilmasi, gelismis diinyanin finansal kirilganligint azaltma goérevini, yiikselen
ekonomilere agikligin ticari bankalardan portfdy yatirimcilarina gecirmeye yardim ederek
yapabilir. Portfoy yatirimcilar tarafindan dogu Asya’daki rizikolarin ¢ogu alinmis olsaydi
krizin yayilan etkisi az olacakti. Son olarak, yiikselen ve gecis silirecindeki ekonomilerde
finansal borsalarin gelistirilmesi, bankalarin transfer rizikolar1 ve satis usulii ig¢in
mekanizmalar1 saglayarak finansal istikrar1 kuvvetlendirmeye yardim edebilecektir. Satis
usulii imkanlarinin yoklugunun kétiilestirecegi problem de, dogu Asya Ornegiyle tasvir
edilmistir: bu durumda bankalar, kendi miisterilerine sabit olmayan oranlarda kredi vererek
faiz oranlan risklerine karsi tedbir alma yeteneksizligi i¢in tazmin edilir. Bunun toplam
etkisi sonucu, sadece bankalarin, yetkililerin kendi dévizlerini serbest¢e degismelerine izin

veren kararini takip eden faiz oranlari artisina kars1 miisterilerini korumasiz birakmustir.

Bu faktorlerin her birinin, menkul kiymetler borsalarinin uzun vadeli gelisimini
desteklemek i¢in 6nemli sebep iken, bunlar banka diizenlemesi i¢in uluslararasi minimum
standartlarin gelistirilmesinin Otesinde (yayilma riski korkusu) kiyaslanan bir gerekce
saglamamaktadir. Aksine, IOSCO Hedefleri ve Ilkeleri belgesinin ifade ettigi gibi menkul
kiymetler diizenleyicilerinin hedefleri, teminat vermeye gore finansal istikrarla daha az
ilgilenmektedir:Yatirimeilarin korunmasi, borsalarin adil, etkin ve saydam olmasi gibi

(EBRD, Spring, 1999c: 12)

Hedefler ve ilkelerde gegen yatirnmcinin korunmasi ifadesi soyle agiklanmaktadir:
“Yatinmcinin korumasii temin etme araglarindan en oOnemlisi, bilgi kaynaklarinin
yatirrmeinin kararina tam olarak birakilmasi talebidir. Bundan dolay1 yatirimcilar, kendi
menfaatlerini daha iyi koruyabilmektedirler.” Baska bir ifadeyle, menkul kiymetler
diizenlemelerinin 6zii, yatirimcilarin potansiyel riski ve teminatin geri donen niteligine
iliskin tam bilgilendirilmis olmalarmi ve hiikiim verebilecek duruma gelmis olmalarini
temin etmektir. “Ifsa ile serbestlik” ilkesi, diizenleyici gérevin bir kismmin, ya

bilgilendirilmis yatirnmcilarin kararlarinin yerine ge¢mek (6rnegin, menkul kiymetler
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meselelerinin ilk onay1 tarafindan), ya da para akisinin ayr1 kanallara yonlendirilmesi

fikrine zit gelmektedir.4'

Ikinci hedef, fiyat tespiti siirecinin tiim yatirimcilar ulasabilecegi bilgilere istinaden
isleyen, adil, etkin ve saydam piyasalarda birinciyi desteklemektedir. Bu hedef,
miibadelenin yetkilendirilmesi, gilivenilir bir fiyat olusturma siirecinin temin edilmesi ve
piyasa idaresi ve i¢ ticari muameleler de dahil olmak {izere uygun olmayan ticaret
uygulamalarmi 6nleme gibi konular ilgilendirmektedir. Hedefler ve Ilkeler belgesi, piyasa
etkinliginden bahsetmemesine ragmen diizenlemenin piyasa etkinligini artiracagini da ifade
etmektedir. Uygulamada, piyasa etkinligi, hem piyasa rekabeti ilgisini (6rnegin, tellal/satict
hizmetlerinin saglanmasi1 ve fiyatlandirilmast hususunda rekabete kars1 davranisin
onlenmesi), hem fiyat tespiti siirecini etkilediginden, piyasa yapisina (6rnegin, likidite

konulari, incelik ve degiskenlik) ilgisini igermektedir.

Bu iki hedefin artan bir sekilde uluslararasi hale gelmis finansal piyasalarda elde edilmeye
calisilmasi, yukarida bahsedilenlerden c¢ok, menkul kiymetler diizenleyicileri arasinda
biiylik isbirligini gerektirmektedir. Birlestirilmis sermaye piyasalarinin gelistirilmesi,
menkul kiymetler diizenleyicileri i¢in en az ii¢ biiyiik etkisi olmustur: Faaliyetlerini
diizenledikleri araciliklarin cografi farklili§i; uluslararasi yatirimimn artan hacmi ve

denetlenmesi daha zor olan gecis ekonomilerinin gelistirilmesi (EBRD, Autumn, 1999d: 5)

Birlestirilmis sermaye piyasalarinin diizenleyiciler i¢in olusabilecek problemler, son
kapsamlar tarafindan tasvir edilmistir. Sirketlerin degisik ulusal miibadeleleri ile ilgili ek
kayitlar1 aramalari sonucunda piyasa idaresi veya i¢ ticaretin birka¢ yargilama i¢inden
birka¢ farkli piyasadaki muameleleri icermeleri miimkiin olmustur. Bu cesit piyasa
suiistimallerinin suglulari, telekomiinikasyon aglarini veya artmakta olan Internet’i
kullanarak diger iilkelerde de faaliyet gdsterebilmektedirler. Bu gelismeler, bir iilkedeki

menkul kiymetler diizenleyicisinin gozetlemekten sorumlu oldugu “piyasa” etrafina agik bir

4*Menkul kiymetlerin ilk onaylanmasi, bazen “yeterli diizenleme” olarak da adlandirlmaktadir ve ifsa
diizenlemesiyle karsilastirilmaktadir. (EBRD, 1998a: 158).
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sinir ¢ekmesini olduk¢a zorlastirmistir. Bundan dolayi, Hedefler ve ilkeler belgesinin
belirttigi gibi, “global ve birlesik ¢evrede finansal diizenleyiciler, adil, etkin ve saydam
piyasalarin mevcut olup olmadigindan emin olacaklarsa uluslararasi yonetimin dogasini

degerlendirebilecek konumda olmalar1 gerekmektedir.”

Bu ¢evrede, degisik milli yargilamalardan olan diizenleyiciler gittik¢e birbirlerine bagl
hale gelmektedirler ve “bu baglara etki vermek i¢in diizenleyiciler ve kapasite arasinda
saglam bir iliski olmalhdir ve diizenleyicilerin birbirlerine giivenmelidirler” goriisii
mevcuttur. “Onemli ilkeler ve paylasilnis diizenleyici hedeflerin genel takimmin formiile
edilmesi, bundan dolay1 kismen “giiven saglama” tedbiridir. Bu metindeki “gliven”, ilk
basta degisik ulusal diizenleyicilerinin, piyasa yonetimi ile ilgili gizli bilgileri toplama,
paylasma ve saklama yetenegi ile ilgilidir. Boylece, menkul kiymetler diizenleyicileri
arasindaki uluslararasi isbirligine duyulan ihtiyag, biiyiik 6l¢iide onlarin bilgiyi toplama ve
paylasma yetenekleri ile ilgilidir ve Hedefler ve Ilkeler belgesi, Basle Core ilkelerine gore
farkli bir noktaya odaklanmaktadir. [OSCO belgesinin, Basle Kurulu’nunkileri de kapsayan
birkag¢ basiretli standartlar1 tavsiye etmesine ragmen, lizerinde durulan husus farklidir. Bu,
ilk basta Core lkeleri gibi kurumlarin belirli bir setinin diizenlenmesiyle degil piyasalarmn
ve faaliyetlerin diizenlenmesiyle ilgilenmektedir. Bu metindeki diizenleyicinin bilgiyi
toplama ve diger yargilamalardaki meslektaslariyla paylasma kapasitesi, diizenlemenin en

onemli uluslararas1 yoniidiir.

Bundan dolay1, genelde Hedefler ve Ilkeler ve Basle Kurulu’nun Core Ilkeleri arasindaki
farklilik, sdyle dzetlenebilir: Core Ilkeleri, ortaya ¢ikan piyasalari nispetsiz olarak etkileyen
ve hem yurti¢i hem uluslararasi olmak iizere ciddi ekonomik dengesizlige neden olan seri
bankacilik krizlerine yanittir. Bunun aksine, dogu Asya krizinin menkul kiymetlerdeki
“yayilan” risk seklini drneklendirdigi anlayisina ragmen, IOSCO belgesi, diizenleyicilerin
artan uluslararast hale gelmis piyasalarda gozetleme ve uygulama kuvvetlerini kullanirken
karsilastiklar1 artis zorluklarina yanit olarak goriilmemelidir. Yikselen ekonomilerde
menkul kiymetler borsalarmin gelistirilmesi, Core ilkelerinin ana odagi olan finansal

istikrar amacina sadece dolayli olarak katkida bulunur. Gegis ekonomilerinde finansin
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bankacilik sistemi {izerinden aracilik edilmis olarak kalmasindan dolay1r Basle Core
Ilkelerine uyan diizenleyici sistemlerinin gelistirilmesi, bu iilkelerin ve Tiirkmenistan’in en
onemli &nceligi olmalidir. IOSCO’nun Hedefler ve ilkeleri, destekleyici finansal istikrara
daha az baghdir ve bankacilik sistemi {izerindeki baskinin bir kismini azaltmak i¢in menkul
kiymetler borsalarinin gelisiminin desteklendigi uzun vadeli gelisim stratejisinin bir parcast

olarak goriilmektedir ve bdylece sistemin potansiyel kirilganlig1 azaltilacaktir.

4.3.3. Uluslararasi Standartlarin Ge¢is Ekonomilerinde ve Tiirkmenistan’da

Uygulanmasi

Bu iki belgenin, gecis siirecindeki ekonomilerde bankacilik ve menkul kiymetler
endiistrileri i¢in yiiksek diizenleyici standartlarin saglamlastirilmasinda ne kadar faydali
olabilecekleri hala diisiiniilmektedir. Bu konuda tizerinde durulmasi gereken ilk nokta, her
iki belgenin de kendi ilkelerini umumiyetin yiiksek seviyesinde sunmalaridir. IOSCO
ilkeleri, sik sik “genelde” veya “bazi yargilarda” ifadeleriyle nitelendirilmektedir ve bundan
dolay1 en pratik tek manali ifadeyi temsil etmemektedir. Bu ag¢idan, IOSCO Hedefleri ve
[lkelerinin Basle Core Ilkelerinden daha detayli olmastyla beraber uluslararasi en pratik

standartlara daha az kilavuzluk etmektedir.

IOSCO belgesindeki orantili talimat eksikligi, sadece (6nemli gelismis piyasalarin temsil
edildigi) 16 liyeli Teknik Kurulu’nun degil iiyelikleri arasinda bir¢ok gecis doneminde olan
tilkeleri iceren 63 liyeli Yiikselen Piyasalar Kurulu’nun da anlagsmasint muvafakatini alma
ihtiyaciyla beraber kurulusun karmasik karar verme islemlerini biiyilk Olgiide
yansitmaktadir. Basle Kurulu’nun daha kiigiik, daha bagli G-10 yonetim grubu olmasindan

dolay1 IOSCO’dan daha ¢ok siki kurallar koyabilmistir.

Bununla beraber Basle Core Ilkeleri, daha detayl rehberlik ve yorum yardimi olmaksizin
ayr1 bir siyaset tavsiyeler takimina cevrilemez. Basle Kurulu ve Uluslararasi Mali
kurumlardan olusan yonetim grubu, boyle bir rehberligi gelistirmeye ¢aligsmaktadirlar, fakat

bu tesebbiisiin 6nemli gordiigii bir gergek, Core Ilkelerinin belirli durumlara
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uygulanmasindaki zorlugu gostermektedir. Basle Kurulu’nun su andaki baskani Bill
McDonogh, Core Ilkelerini yiizyillar boyunca tekrar tekrar cevrilen ABD Anayasasiyla
kiyaslamigtir (Mc Donagh, 1999: 32). Mc Donagh, Core Ilkelerinin birgok teknik
uzmanlarin ve danigmanlarin yorumlayict ¢abalar1 yardimiyla bireysel {ilkelerin

durumlarina uygulanabilecegini ileri siirmektedir.

Bununla beraber, Basle Core llkeleri, ortaya ¢ikan piyasalarda hakim olan gelismis
piyasalardakinden c¢ok farkli durumlara gerekli 6nemi vermekte basarisiz oldugu i¢in bazi
yorumcular ve yiikselen piyasalar diizenleyicileri tarafindan elestirilmistir. Bu eksiklikler,
ozellikle Morris Goldstein tarafindan tartisilmaktadir (Goldstein, 1998: 54). Goldstein,
ozellikle, (Core Ilkelerinin miiracaat ettigi) Basle Sermaye Uzlasmasi’nda bahsedilen
%8’lik minimum sermaye oraninin, devamsiz ekonomik durumlarini yasayan iilkelerde cok
diisiik oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, Basle Kurulu'nun, aktifleri dogru
degerlendirmedeki ve sermayeye karsi zararlarin kaydedilmesindeki basarisizligin her
hangi bir sermaye orani diizenleyicisinin ifade edebilecegi bir Oonemsiz sey olmasina

ragmen adem ifali kredilerin taninmasi i¢in bir kilavuz iiretmesi gerekmektedir.

Bu elestiriler, Core Ilkelerinin yiikselen piyasalara ve gecis siirecindeki ekonomilere
uygulanmasi i¢in detayli bir kilavuzun hazirlanmasiyla hitap edilebilir. Core Ilkelerinin,
genelde gelismis piyasalarda fark edilmeyen fakat ylikselen ve gegis silirecindeki
ekonomilerde eksik olan, diizenleme “altyapisin” onceden fark etmesi belki de daha
onemlidir. Basle Kurulu’nun bir¢ok yiikselen piyasalar diizenleyicilerini Core Ilkelerinin
formiile edilmesi istisarelerine segmesine ragmen bu yine de agirlikli olarak gelismis diinya
gruplasmasi olmustur. Bu, 6zellikle uygun ve dogru muhasebe bilgilerinin mevcudiyeti ve
diizenleyicilerin kararlarin1 uygulayabilecekleri bir yasal sistemin mevcudiyeti ile ilgili
olmak {izere gelismis piyasalardaki durumlar1 yansitan tahminleri yapmaya meyilli

oldugunu ifade etmektedir.

Bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin diizenlenmesi, bir bakima etkin bir diizenleme

icin ilk basta lazim olan kanunlar, uygulamalar, beceriler ve uzmanlik seti {izerini 6rten bir
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“tabakadir”. Bir yerde bu pesin sartlar olmaksizin diizenleyici fonksiyonunun verimli veya
etkili olarak ifa edilmesi miimkiin degildir. Tabi ki bu, bir noktaya kadar eskimis bir dizi
kavrami ifade etmenin bir diger yoludur: 6rnegin, bir hisse senetleri borsasini gelistirmek
icin genelde menkul kiymetler kanunu, hisse senetleri borsasi, tedaviil senetleri ve
kurumsal yatirnmcilart yoneten kanunlarin takip ettigi sozlesme ve ticaret kanunlarinin
yerlestirilmesi gerekmektedir. Bu kanunlardan evvel, tesrii islemleri baslatarak ve temel
0zel haklar1 teminat altina alarak anayasayi kabul etmek de onemli olabilir. Ayrica,
kanunlarin hazirlanmasi, avukatlarin ve yargiclarin egitilmesinin gerektigi yiirlitme ve
uygulama i¢in baslangictir. Ancak bu Onceden gerekli olan araglara benzeyen bir sey
yerlestirildigi zaman hisse senetleri muameleleri ve araciliklari diizenlemesi hakkindaki

kanun, ger¢ek amacina hizmet etmeye baslayacaktir.

I0SCO’nun Hedefleri ve Ilkeleri, diizenleme alt yapisinin énemini Basle Core Ilkelerinden
daha agik olarak icermektedir. Bu, IOSCO karar verme siireglerinin menkul krymetler
diizenleyicilerini yiikselen piyasalarin belirli durumlarini Basle Kurumundan daha acik bir
sekilde hesaba katmaya zorlayan bir gergegin yansimasidir. IOSCO’nun 3 nolu eki, etkin
bir menkul kiymetler diizenleyici rejimi i¢in uygun bir yasal ¢er¢eve unsurlarinin dizisini
detaylandirmaktadir. Bu, sirket olusumu, miidiirler ve yoneticilerin gorevleri ve ele gecirme
tarzlar1 gibi konular1 kapsayan sirket kanununu icermektedir. Bu, ticari kanun organini veya
sOzlesmenin 0zel haklari, miilkiyet haklar1 ve bu haklarin devredilmesini yoneten kaideler
ile ilgili s6zlesme kanununu da icermektedir. Senedat hamillerinin tasfiye ile ilgili haklarin
ve aracinin iflasi halinde miisterilerin haklarini idare eden iflas kanunlar1 ve rekabete karsi

uygulamalar1 6nleyen kanun da 6nemlidir.

Bundan bagka da IOSCO belgesi, adaletli ve etkin adli sistem de dahil olmak tizere etkili
bir ihtilaflar1 ¢dzme sisteminin énemini de vurgulamaktadir. lyi isleyen bir yarg: sistemi,
diizenleyici uygulama faaliyetleri agisindan da O©nemlidir. Diizenleyici kararlarin
uygulandigi, adaletli ve etkin bir mahkeme sistemi olmadan diizenleme, ya etkisiz olacak
ya da kuvvetin keyfi olarak uygulanmasi goriileceginden dolayr mesruiyet eksikligine

neden olacaktir. Etkili bir diizenleme, diizenleyici karar vermenin agikligima ve
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uyumluluguna 6nemli derecede baglidir ve bu ise mahkemelerin diizenleyici kararlarinin
gozden gecirilmesini ve bunlardan etkilenenlerin bagimsiz ve tarafsiz hakeme miiracaat

etme secenegini saglamakla en iyi sekilde teminat altina alinabilir.

Diizenleme alt yapisina ayrilan bu dikkat, IOSCO Hedefler ve ilkelerinin ayr1 bir 6zelligidir
ve etkili bir dlizenlemenin etkili bir yasal sistemden ayrilamaz olmasini anlamaktir. Hesap
alt yapisinin yasal alt yapiya paralel olarak mevcut olmasi ve etkili bir iflas kanununun
kabul edilmesi hem bankacilik hem de menkul kiymetler diizenlemesi i¢in Onemlidir.
Mubhasebe ilkeleri, daha dnce s6z edildigi {izere bilginin ifsasinin bunlarin hedeflerine
merkez olmasindan dolayr dnemlidir. Muhasebe ilkeleri setinin mevcudiyeti, ifsa edilmis
bilginin bir mana ifade etmesi i¢in 6n sarttir. Buna benzer olarak, muhasebe alt yapisinin
mevcudiyeti de, banka diizenlemesi i¢in hayati bir 6nem tagimaktadir. Banka aktiflerinin
ve pasiflerinin gercekei bir degerlendirmesi olmadan bir banka diizenleyicisi, bunun mali
olarak saglam olup olmadigini degerlendiremez; Ornegin, 6deme kabiliyeti oraninin
hesaplanmasi, aktiflerin dogru olarak taninmig olmasma ve uygun bir sekilde
degerlendirildigi tahminine dayanmaktadir. Dogu Asya lilkelerinde tekrar vuku bulan
problemlerden biri ve bankacilik sisteminin zayifligina biiyiik 6l¢lide etki yapan faktor,
banka aktiflerinin dogru olarak hesaplanmamasidir. Adem-i ifa kredileri, boyle

taninmamustir ve hatta deftere kaydi yapildigi zaman bile degerleri deg§ismemistir.

Yirtirliikte olan muhasebecilik sistemi de, bankacilik sisteminin saglamligi i¢in temelli
olarak 6nemlidir. Muhasebecilik sistemi, sadece banka diizenleyicilerinin bankanin finansal
saglamligin1 degerlendirmeye izin vermekle kalmayip, bankanin kendi miisterilerinin
finasal saglamligini da degerlendirmesine izin vermektedir. Baska bir ifadeyle,
muhasebecilik sistemi, bankalarin kredi dagilimimna iligkin kararlarin1 varsayilan 6diing
alanin doviz akisi ihtimalinin objektif olarak degerlendirilmesine istinaden verdikleri “kredi
kiiltiiriiniin” mevcudiyeti i¢in bir 6n kosuldur. Bu kredi kiiltiiriiniin olmamasi durumunda
kredi dagilimma iligkin karar, diger bir kritere gore alinir: ya kisisel iliskilere ya da
karsilikli teminatin tahmin edilmis degerine gore. Kredi vermenin bu her iki ¢esidi de kendi

rizikolarini tagimaktadir. J.P. Morgan’in bankacilikta birinci kuralin “karakter” oldugunu
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ifade etmesine ragmen, kisisel iligkiler, bankacilik uygulamasi i¢in saglam bir temel
saglamamaktadir. Aym sekilde, karsilikli teminatla glivenlik altina alinmis kredi verme,
emniyetsiz olarak ispat edebilir, ozellikle karsilikli teminatin, spekiilasyon sonucunda

miilkiyet artigiyla gayri menkul olarak degerlendirildigi zaman.

Etkili bir diizenleme sistemi i¢in Onemli O6n kosullarin biri de, yiirlirliikkte olan iflas
kanununun mevcut olmasidir. Muhasebe kanunuyla beraber iflas kanununun mevcut
olmast, diizenleyiciler ve kredi kiiltiiriiniin gelistirilmesi acisindan dnemlidir. Iflas ve iflas
hali kanunlari, tahvilat hamillerinin tasfiye ile ilgili haklarin1 tevdi etmektedir. Gegis
ekonomileri, sik sik olarak iflas kanunu asla benimsememektedirler veya bdyle bir kanunun
olmadig1 yerde bankacilarin zamaninda 6denmemis borglarin ardindan gelen karsilikli
teminatin yeniden elde etmelerini ¢cok zorlastirmakta ve zaman kaybina neden olmaktadir.
Bu, 0zel bor¢larin daha diizensiz olarak diizenlenmesine ¢aba sarf etmektedir, aksi taktirde
bu problem yaratabilir ve bankalarin kredi zararlarina 6nemli derecede ilave edebilir.
Bankalarin, ayn1 miisteriyle ilgili oldugundan pasiflerin aktiflere kars1 dengelemelerine izin
veren yasal olarak uygulanabilen netlestirme diizenlemelerinin mevcut olmasi da énemlidir.
Bu diizenlemeler, bankacilik sistemi etkili bir kredi kiiltiiriinii ve bununla beraber bu

kiiltiirden dogan mali saglamlig1 gelistirecekse ¢ok onemlidir.

Buna benzer olarak, diizenleyiciler agisindan, onlarin saglam olmayan ve iflas halinde olan
finansal kurumlarm tasfiyesini talep edecek konumda olmalar1 ¢ok Onemlidir. Iflas
kanununun mevcut olmasi, bunun i¢in en énemli 6n kosuldur. Kurum kreditorleri kendi
haklarin1 kanunda uygulayabilirlerse diizenleyiciler de, boyle bir eylemde bulunacaklardir.
Eger siradan kreditorler, iflas durumunda olan bankaya karst uygulanamayan taleplerle
birakilirsa, diizenleyicilerin kamu sikayetlerini 6nleme faaliyetinin ertelenmesi i¢in talep
tehirini uygulama istekleri daha biiyiik olacaktir. Bundan dolay1, etkili bir iflas kanunu,

diizenleyiciler tarafindan uygulama eylemlerini destekleme agisindan da énemlidir.
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4.4. Tirkmenistan’da Finans Sektoriiniin Gelecegine Yonelik Bir Degerlendirme

Biitiin gec¢is ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkmenistan i¢inde sOylenecek konu finansal
sektorlin giinlimiize kadar oldugu gibi gelecekte de agirlikli olarak banka esasli olup
olmayacagidir. Gegis ekonomilerinde ve Tiirkmenistan’da finansal sistemin gelismesini
saglayacak en az li¢ faktdr bulunmaktadir; tarihsel deneyim, teknolojik degisim ve degisik
finans sekillerinin birbirlerine bagliligl. Bu etkilerin nasil isleyecegini ve birbirlerini nasil
etkileyecegini anlamak, ilk olarak bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin olgun mali

sistemdeki yerlerini anlamay1 gerektirir (EBRD, 1998a: 101).

4.4.1. Piyasalara Kars1 Bankalar

Sanayilesmis piyasa ekonomilerinin tecriibeleri, ge¢is silirecindeki ekonomilerin ve
Tiirkmenistan’in gelistirmeyi bekledikleri finansal sistem ile ilgili ¢ok az bir rehberlik
saglamaktadir. Menkul kiymetler borsasi kapitalizasyonunun 6zel sektor iizerindeki banka
taleplerine orani, iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) iilkeleri arasinda
degismektedir. Bu Kanada, Ingiltere ve ABD’de nispeten yiiksektir ve Avusturya ile
Almanya’da ise nispeten diisiiktiir. Bu bakimdan hi¢ bir temsili model ya da finansal sistem

mevcut degildir.

Ekonomik analizler, bu sorulara bazi cevaplar vermektedir. Piyasalar, takas edilen mallar
veya hizmetler hakkinda genis ve gilivenilir bilgiler oldugunda, alternatif teminatcilarin
piyasaya girisi serbest oldugunda ve takasin satici ile alict arasindaki iliskiye baglh
olmadiginda, kaynaklarin etkili dagitimi igin tedbirli olmaya dikkat etmektedbirler. Diger
birgok piyasalar gibi menkul kiymetler borsasi da, 6n sartlarin karsilanmis oldugunu

varsayarak, etkili kaynak dagitimini gerceklestirebilir.

Gergekte bu 0n sartlarin yerine getirilmesi zordur. Belki finansal faaliyetlerdeki en 6nemli
husus, finansal sartlar1 ve beklentileri yanlis temsil etme ve piyasalarin etkin ¢aligmasini
olumsuz yonde etkileme ihtimaline kars1 potansiyel bor¢ alanlar ve menkul kiymetleri ihrag

edenler hakkinda giivenilir bilgi vermektedir. Piyasalarin bu potansiyel basarisizligi,
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finansal miiesseseler i¢in “piyasa disinda” bazi finansal faaliyetlerde bulunma imkanini
saglamaktadir. Bununla ilgili olarak bankalar, yerinden yonetime bagli menkul kiymetler
borsasina alternatif olarak diisiiniilmektedir. Bu kurumlar, alternatif yatirim imkanlarini
degerlendirerek ve yatirimlarin yapilmasindan sonra fonlarin kullanilmasini denetleyerek
kendi mevduat sahiplerine bilgi toplamaktadirlar. Bunlar, eksik bilgilerle ilgili
problemlerini, bu bilgilere ulagamamalarini saglam finansman yapmaya indirgeyecek olan
beceriye, tecriibbeye ve teknolojiye yatirim yaparak halledebilirler. Miisterileriyle uzun
vadeli iligkiler gelistirerek finansal ytlikiimliiliikklerden cayma problemini de halledebilirler.

Aksi takdirde finansal kaynaklarin akisi engellenecektir.

Bu avantajlar masrafsiz olmamaktadir. Sahsi bilgi sahibi olmalar1 ve bilangolarinin az
saydam olmasindan dolay1, bor¢ verenler, giiveni ve mevduat idaresini kaybetme ihtimali
karsisinda iyi bankalar1 kétiilerinden ayirmada giicliik ¢ekeceklerdir. Bu probleme ¢6ziim
olarak diizenleyiciler, sadece finansal giivenlik agin1 saglamakla kalmayip, yoneticilerin ek

risk almalarini 6nlemek i¢in bankalarin faaliyetlerini de sinirlamaktadirlar.

4.4.2. Tarihsel Deneyim

Finansal yapi, tarihi ge¢misten kaynaklanan bir takim kosullarinin etkisi altinda kalmustir.
Verilere gore, ge¢miste bankalarin hakim oldugu finansal piyasalarin yaratti§i durum
devam edecektir. Buna benzer olarak menkul kiymetler borsasinin hakim oldugu yerlerde
de s6z konusu durum devam edecektir. Ozel finansal yapilarin “kapali” hale gelmelerinin
birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden biri, belirli bir sekilde is yapmanin bedeli,
digerlerinin de aym is tecriibelerini baslatmasiyla daha aza inmektedir. Ornegin, borg
alanlar ve bor¢ verenler muamelelerini menkul kiymetler borsalar iizerinden yaparlarsa bu
borsalar derin, genis ve likit olacaklardir, bu ise digerlerinin de bunlar1 kullanmalarina
tesvik edecek ve bankalarin araciligini ortadan kaldiracaktir. Fakat, bankalarin isin cogunu
yonettigi durumlarda likidite eksikligi, menkul kiymetler borsasinin gelisimini
yavagslatacaktir. Daha 6nceden en giivenilir miisterileri yakalamis olan bankalarin oldugu

yerdeki problem, menkul kiymetler borsasina giivenilmeyen ihracatcilarin piyasaya
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girmesidir. Yatirnmecilar, 1yi ihragg¢ilart kotiilerinden ayirmakta zorlanacaklardir. Bu ise

onemli Ol¢iide menkul kiymet faaliyetlerini sinirlayacaktir.

[k finansal yapmnin kapali hale gelmesinin bir diger nedeni de memurlarin siyasi giiciidiir.
Bankalarin ve menkul kiymetler borsasinin her ikisi de, siyasi siire¢ tarafindan destekleyici
ve diizenleyici ¢evre talep etmektedir. Borsalar, alenen satilan menkul kiymetleri ihrag eden
isletmeler i¢in agiklik talepleri ve asgari kabul edilen denetim ve muhasebe standartlari ile
desteklenen bilgi cevresini gerektirmektedir. Bunlar, iilke ici ticareti ve fiyatlar1 belirleyen
kurumlarin etkisini azaltmak i¢in yatirimciy1 koruma kanunlarini gerektirmektedir. Bunlar,
az sayidaki hissedarlar i¢in saglam miilkiyet haklarini talep etmektedirler. Kaynaklar: likit
olan ve gliven kaybindan etkilenen bankalar, mevduat garantileri ve son kredi verme mercii
seklinde olan finansal giivenlik ag1 talep etmektedirler. Bu kurumlar yaptiklar1 tedarik
karsiliginda kendilerini ek riskler almaktan kurtarmak i¢in bilingli diizenlemelere tabi

tutulmuslardir.

Bu diizenlemelerin, bankalara ve piyasalara dayali finansmani ilerletmeleri veya
geriletmeleri, bunlarin nasil formiile edildigine ve yonetildigine baglidir. Bankalarin etkili
olduklarinda, kendilerinin ilk avantajlarini saglayan diizenleyici ¢evreyi elde etmek igin
siyasi etkilerini kullanmalar1 beklenmektedir. Ayni durum menkul kiymetler borsasi
istirakgileri i¢cin de gecgerlidir. Burada belirtilmek istenen, baslangigta hakim olan bankalar,
niifuzlarini ileride de devam ettireceklerdir, aynt durum menkul kiymetler borsasinda da
gegerlidir. Bu, sistemi bir yoldan digerine gegiren istisnai olaylarin farkli baslangic
noktalariin yarattig1 tarihi durgunlugu yenmektedir. Bunlar, 6zellestirmenin boyutlar1 ve
metodu, makroekonomik istikrarin devami veya diizenleyici g¢ercevelerin etkinligi gibi

konular1 igermektedir.

4.4.3. Degisen Teknoloji

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki devrimin, finansal araciligin iki ¢esidi arasindaki avantaj

dengesini degistirdigi sik sik ileri siiriilmektedir. Bilgisayarlar, Internet ve uydu iletisimleri
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borsa istirakcileri i¢in finans ile ilgili bilgi engellerini agma kolayligini1 saglamaktadir.
Artirillmig bilgisayar giicii, portfdy yatirimcilarinin bazi riskleri digerlerini 6nlemek
suretiyle tahmin etmelerini miimkiin kilan kompleks finansal tiirev araclarinin olusmasini
kolaylagtirmaktadir. Teknolojik gelismelerle yakindan ilgili olan yiiksek gelirlerin bankaya
dayali finanstan ¢ok borsaya dayali finansa olan giivenle ilgi kurmaya yatkin olduklarini

gosteren bazi gostergeler de mevcuttur.

4.4.4. Bankacilik ve Menkul Kiymetler Faaliyetlerinin Birbirilerine Baghhg:

Bankacilik sektorii ve menkul kiymetler borsasi faaliyetlerinin birbirlerini, finansin toplam
maliyetini diisiirmeleriyle etkilediklerini ve her ikisinin de olgun finansal sistemde aktif rol
oynayabileceginin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Menkul kiymetler borsalari, itimath ve
maddi, ¢abuk degerlendirilen aktifleri olan kompleks yapilanmis isletmeler i¢in diisiik
maliyetli finans saglarken banka borg¢larinin gayri maddi aktifleri ve sinirh takip kayitlari
olan kiiciik isletmeler icin yiiksek bedelli dis finans kaynagir sagladigi sik sik
tartisilmaktadir. Banka finansi, talebin ve teknolojinin istikrarli oldugu ve finansal imkanlar
lizerinde genis mutabakat oldugu sanayiler icin daha etkili olacaktir, bundan dolay1 bu
sanayileri gozetlemedeki Olgcek ekonomilerini igletmek i¢in 6deme yapacaktir. Aksine
teknolojinin hizla gelistigi veya bor¢ alan firmanin biiylik oldugu ve bunun yonetiminin
karmasik kararlar almak zorunda oldugu yerde bdyle bir mutabakatin bulunmasi
imkansizdir. Menkul kiymetler borsalarinin farkli degerlendirmeleri birlestirmek ve bu

bilgiyi 6zetlemek icin fiyat mekanizmasini kullanmak i¢in kullanilmasi tercih edilecektir.

Ayrica, denetim ve ortak yonetim verimliligi, bankacilik ve menkul kiymetler
faaliyetlerinin her ikisinin de mevcut olmasiyla ¢ok daha artacaktir. Banka finansi, fazla
risk alan firma yOnetimine kars1 uygun bir diizeltici saglamaktadir. Diger taraftan, tarafsiz
hamillerin st riskten fayda saglamalarindan fakat kendi kaynaklarindan fazlasini
kaybedememelerinden dolay1 yonetimi yiiksek riske ve yiiksek gelirli projelere girmelerine

destek olacaklardir. Bundan dolay1 ortak yonetimin verimliligi ¢ok yliksektir ve tarafsiz

175



finans saglayan menkul kiymetlerin ve bor¢ finans saglayan bankalarin uygun oranda

mevcut olduklar1 zaman firmaya verilen finansin bedeli ¢ok diisiiktiir.

4.4.5. Tiirkmenistan I¢in Gerekli Kosullar

Bu faktorler Tirkmenistan’da finansal sistemin ileriye yonelik gelismesini nasil
etkileyebilir? Tarihi bakis acisindan gecis ekonomilerindeki finans sektorii, asagida
belirtilen olumlu nedenlerden dolayr bankaya dayalidir. Bunlar; merkezi planlama
doneminden kalan oldukca biiyliik devlet bankalarinin varligir ile soézlesme ve bilgi
cevresinin yetersizliginden dolayr menkul kiymetler piyasasinin gelisimindeki giicliikleri
icermektedirler. Diger taraftan, teknolojik gelismenin bu bilgi problemlerini azaltmaya
devam edecegi ve dengeyi bankaya dayal1 finanstan borsaya yonelik finansa doniistiirecegi
goriisti, menkul kiymetler borsasinin 6zellikle baslangi¢c kosullar1 zayiflamaya basladikca
gecis ekonomilerinde zamanla 6nemli rol oynayabilecegini ileri siirmektedir. Bankaya
dayali ve menkul kiymetlere dayali finans arasindaki etkilesimi {lizerinde duran teoriler,
menkul kiymetler faaliyetlerinin ticari banka islemlerinin tamamlanmasi i¢in lazim olan
verimlilik artirict roliinii oynamasi i¢in bolgede gelismesi gerektigini ileri siirmektedir. Bu
nedenler, gecis ekonomilerindeki finansal sistemlerin neden agirlikli olarak bankaya dayali
oldugunu ve bunlarin zamanin geg¢mesiyle neden diistiigiinii agiklamaktadirlar (EBRD,

1998b: 6).

Tiirkmenistan’da sermaye piyasasinin olusturulmasinda 6nemli olan bankaya ve menkul
kiymetlere dayali finanstan birini segmek degil de bunlarin her ikisinin de gelistirilmesidir.
Orta ve dogu Avrupa, Baltik devletlerinde ve BDT iilkelerinde ve Tiirkmenistan’da
bankalarin sayisi olmasi gerekenden oldukg¢a azdir ancak bunlar hatta menkul kiymetler
borsasiyla daha da az temin edilmistir. Ancak hem bankacilik hem menkul kiymetler
faaliyetleri kaynaklarin dagitiminda tamamlayici1 rol oynamaktadir. Bundan dolayr her
ikisinin de gelistirilmesi i¢in uygulanan kurumsal ve diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasi

politik ¢evre i¢in bir problemdir.
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Bolgede yasanmis olan tecriibeler, bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin beraber
gelistiklerini ve bircok ayn1 durumlara yanit verdiklerini agiklamaktadir. Ornegin, bunlarin
her ikisi de ayn1 siyaset hatalarindan etkilenmektedirler. Enflasyon, aktif menkul kiymetler
borsasina itici gii¢ saglamaksizin bankacilik sisteminin gelisimini engellemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, hem menkul kiymetler borsasini hem istikrarligi saglama cabalari biitge
reformlarinca desteklenmedigi zaman bankacilik sistemi tarafindan 6zel sektdre saglanan
kredileri zayiflatmaktadir. Boylece gecis ekonomileri tecriibeleri, eger hem bankalar hem
menkul kiymetler borsalar1 sadece hiikiimete degil de miisterilere de finans saglayacaklarsa
finansal kitliklarin siirekli azaltilmasiyla saglanan istikrarliligin 6nemli oldugunu ileri

surmektedir.

Yakin zamanda elde edilen tecriibeler, bankalar ve menkul kiymetler borsalarinin
faaliyetleri i¢in iyi tanzim edilmis ve etkin bir sekilde uygulanan diizenlemelerin énemini
belgelendirmektedir. Derin ve likit piyasalari, ancak halka ag¢ik satilan menkul kiymetlerini
ihra¢ eden isletmelerin mali muamelelerin bilgi ¢evresini destekleyen ifsaat, denetim ve
muhasebe taleplerine tabi olduklari zaman gelisirler. Azinlik bor¢ verenlerin haklari,
tarafsizlik taleplerinin genis olarak dagitilmasi gerektiginden dolayr emniyet altinda
olmaldir. Krediyi 6zellikle bilginin az oldugu ekonomi kismina saglamakla bankalar,
bunlar1 bilginin eksik oldugu zaman islemlerine engel olabilecek mevduat sahiplerinin
bulasici giiven kaybina kars1 korumak i¢in mevduat sigortasini ve son ddiing verme mercii
hizmetlerini talep etmektedir. Bunlarin finansal giivenlik agin1 saglamasina karsin ek risk
almalarin1 6nlemek icin ve banka iflaslariin sistematik etkilerinin olabileceginden dolay1
bunlar basiretli diizenlemelere tabi tutulmalidirlar. Finansal gozetimin ve diizenlemenin
saglamlastirllmasina iliskin hususlar malumdur. Buradaki konu, bu ihtiyacin siyaset
yapanlarin banka sitemini kurmak istedigi yerde ve menkul kiymetler borsalarini

gelistirmeyi aradiklar1 yerde esit olarak bastirmasidir (EBRD, 1998a:102).

Menkul kiymetler ve tahvil borsalarinin kapitalizasyonu ve likiditesi, banka finansinin
siyaset yapanlarin borsalar1 menkul kiymetler ve tahvilatlar icin tesvik etmek icin 6zel

gayretler sarf etmelerinin gerektigini ileri siirmesinden daha az elverigli oldugu bir
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gercektir. Etkili miilkiyet haklar1 ile giivenli ve uygulanabilir diizenlemeleri olan genis
Olctlii 6zellestirme, menkul kiymetler borsalarinin gelismesi ve bu borsalarin kaynaklarin
dagitiminda 6nemli yere sahip olmalari i¢in zaruridir. Sigorta sirketleri ve emekli fonlar
gibi banka dis1 finansal miiesseselerinin gelisimi, menkul kiymetler faaliyetlerinin gelisimi
icin ileriye doniik tesvikleri saglayabilir. Tirkmenistan’da bankalarin performansinin
saglamlastirilmasi, 6nemli vazifelerin biri olarak kalmaktadir. Baslangigta iilkenin finansal
sistemi, bankaya dayal1 olarak kalabilir ve bankalarinin performansi, ekonominin ne kadar

hizli bliytidiigiiniin ve ne kadar istikrarli olacaginin 6nemli belirleyicisi olacaktir.
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SONUC ve ONERILER

Tirkmenistan i¢in 6nemli olan bankacilik ve menkul kiymetlere dayali finanstan birini
secmek degil de bunlarin her ikisinin de gelistirilmesini temin etmektir. Orta ve dogu
Avrupa ile Baltik devletlerinde ve BDT iilkelerinde bankalarin sayis1 olmasi gerekenden
olduk¢a azdir. Bununla birlikte menkul kiymetler borsalar1 bankacilik sektoriine gore daha
da az gelismistir. Ancak hem bankacilik hem de menkul kiymet faaliyetleri, kaynaklarin
dagitiminda tamamlayici rol oynamaktadirlar. Bundan dolay1 her ikisinin de gelistirilmesi
icin uygulanan kurumsal ve diizenleyici gercevelerin olusturulmasi ekonomi politikalari
acisindan bir problemdir.

Bolgede yasanmis olan tecriibeler, bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin beraber
gelistiklerini ve bircok bakimdan benzer durumlara cevap verdiklerini agiklamaktadir.
Ornegin, bunlarin her ikisi de benzer politik hatalardan etkilenmektedir. Enflasyon, aktif
menkul kiymetler borsasina itici glic saglamaksizin bankacilik sisteminin gelisimini
engellemektedir. Yiiksek faiz oranlari, hem menkul kiymetler borsasini, hem de istikrari
saglama cabalar biitce reformlarinca desteklenmedigi zaman bankacilik sistemi tarafindan
0zel sektore saglanan kredileri zayiflatmaktadir. Boylece gec¢is doneminde Tiirkmenistan’in
yasadig1 tecriibeler gostermistirki, eger hem bankalar hem menkul kiymetler borsalari
sadece hiikiimete degil de miisterilere de finans saglayacaklarsa finansal kitliklarin siirekli
azaltilmastyla saglanan istikrar ortami gegis siirecinde finansal yapi i¢in oldukca 6nemlidir.
Yakin bir gecmiste elde edilen tecriibeler, bankalar ve menkul kiymetler borsalarinin
faaliyetleri igin iyi tanzim edilmis ve etkin bir sekilde uygulanan diizenlemelerin 6nemini
ortaya koymustur. Likit piyasalar, menkul kiymetlerini ihra¢ edip halka agik olarak satan
isletmelerin, finansal islemlerinde bilgi ¢evresini destekleyen ifsaat, denetim ve muhasebe
taleplerine tabi olduklar1 zaman gelismektedir.

Diger taraftan bor¢ veren azinliklarin haklar, tarafsizlik taleplerinin genis olarak
dagitilmasi gerektiginden, emniyet altinda olmalidir. Krediyi 6zellikle bilginin az oldugu
ekonomi kismina saglamakla bankalar, bunlar1 bilginin eksik oldugu zaman islemlerine
engel olabilecek mevduat sahiplerinin bulasici giiven kaybina karst korumak i¢in mevduat
sigortasin1 ve son Odiing verme mercii hizmetlerini talep etmektedir. Bunlarin finansal

giivenlik agin1 saglamasina karsin ek risk almalarini onlemek i¢in ve banka iflaslarinin
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sistematik etkilerinden korumak amaciyla basiretli diizenlemelere tabi tutulmalidirlar.
Finansal gozetimin ve diizenlemenin saglamlastirilmasina iliskin hususlar malumdur.
Burada 6nemli olan husus, bu ihtiyacin politika yapicilarin banka sitemini kurmak istedigi
yerde ve menkul kiymetler borsalarini gelistirmeyi diistindiikleri yerde esitlik ilkesine gore
hareket etmeleridir.

Menkul kiymetler ve tahvilat borsalarinin kapitalizasyonu ve likiditesi, banka finansinin
politika yapanlarin menkul kiymet ve tahvilat borsalarini tesvik etmek icin 6zel gayretler
sarf etmelerinin gerektiginin ileri siiriilmesinden daha az elverisli oldugu bir gercektir.
Etkili miilkiyet haklar1 ve giivenli ve uygulanabilir diizenlemeleri olan genis Olciilii
Ozellestirme uygulamalari, menkul kiymetler borsalarinin gelismesi ve bu borsalarin
kaynaklarin dagitiminda 6nemli yere sahip olmalar1 i¢in zaruridir. Sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1 gibi banka dis1 finansal miiesseselerin gelisimi, menkul kiymetler
faaliyetlerinin gelisimi i¢in ileriye doniikk tesvikleri saglayabilir. Gegis siirecindeki
Tirkmenistan’in bankacilik sistemindeki performansin saglamlastirilmasi, hiikiimetlerin en
onemli vazifelerinden biri olarak 6zenle ele almmalidir. Ilk zamanlarda finansal sistem,
bankaya dayali olarak kalabilir ve bankalarinin performansi, kendi ekonomilerinin ne kadar
hizl1 biiytidiigiiniin ve ne kadar istikrarli olacaginin dnemli belirleyicisi olacaktir. Kisacas,
gecis siirecinde olan ekonomilerde, hem banka hem de menkul kiymetler araciligi, kisi
basina diisen GSMH’nin kiyaslanabilir seviyelerinde piyasa ekonomilerine nazaran daha az
gelismis durumdadir. Veriler, banka kredilerinin daha az arz edildigini ve bundan G&tiirii
hisse senedi ve bono piyasalarinin daha da geri kalmis oldugunu gostermektedir: gecis
siirecindeki ekonomilerde banka kredilerinin hisse senetleri piyasasinin kapitalizasyonuna
orani, kisi basmna diisen GSMH’nin kiyaslanabilir seviyelerinde yardima ihtiyag duyan
diger piyasalardaki orandan daha ytiiksektir. Boylece, belli ekonomik gelismislik sathasina
ulagsmig iilkelerdeki benzer aktif hisse senetleri piyasalarmmin ve oOzellikle bankacilik
sektoriinilin gelistirilmesi yolu, gecis siirecindeki iilkelerde su an i¢in oldukg¢a uzaktir.
Uygun bir sekilde isleyen hukuk ve muhasebe sistemleri, etkili bir diizenleme i¢in 6nemli
on kosullardir ve bu noktaya kadar hem IOSCO Hedefleri ve Ilkeleri hem Base Kurulu’nun
Core Ilkeleri, uygulandiklar1 cevrelerden ayrilamazlar. Mc Donogh’un ABD Anayasasiyla

ilgili mukayesesi bir¢ok ortak fikir ve kavramlarin paylagsmasi gercegine dikkat ¢cekmek
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bakimindan onemlidir. Onlar, kolonist olarak iilkelerinden miras aldiklar1 ortak siyasi
kiltiir, genel kanun gelenegi ve siyasi nutuklar1 kullanabilmislerdir. Boyle bir ortak siyasi
anlagsma temeli olmadan, ABD Anayasasi bu derece basarili ve uzun siireli olamazdi.
Anayasanin bahsedilmemis temelleri de, agik¢a ifade edilenler kadar 6nemlidir.

Bu faktorlerin 6nemi, on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda ve yirminci yilizyilin baslarinda
ABD anayasasi esasinda yapilan anayasalari, somiirge halinden yeni ¢ikmis Latin Amerika
tilkelerine aktarilmasindaki degisik girisimler goriilmektedir. Ortak ilke, inan¢ ve
tahminlerin gerekli alt yapist olmadigindan, bu anayasalar ¢cok ¢abuk uygulunabilirligini
kaybetmistir. Ayn1 durum, yirminci yiizyillarin baglarinda gegis ekonomilerinde kanuni
diizenlemeler icin de s6z konusu olmustur. Etkili bir diizenleyici rejimin yerlestirilmesi,
birka¢ kanunun kabul edilmesinden ve birka¢ egitim programinin diizenlenmesinden ¢ok
daha fazla seyleri gerektirmektedir. Ancak bu yapilmasi gereken seylerin neler olacagi,
uluslararasi standartlarin gecis ekonomilerine uygulanmasinda ger¢ek bir sorun olarak
ortaya ¢ikacaktir.

Analizler, Orta ve Dogu Avrupa, Baltik ve BDT iilkelerinin ve Tiirkmenistan’in finansal
piyasalar1 desteklemeye yonelik temel hukuki ve diizenleyici ¢ergevenin hazirlanmasinda
onemli fakat yeknesak olmayan ilerlemeler kaydettiklerini gostermistir. Bununla birlikte,
kanunlarin uygulanmasi ve icra edilmesi, kanuni altyapinin olusturulmasi faaliyetlerinde
ozellikle menkul kiymetler ile ilgili yapilan diizenlemelerin bankacilik alaninda yapilan
diizenlemelere gecikme olmamasi bakimindan ayak uydurmasi zorunludur. Bu gecikme, iyi
hazirlanmis normatif kanunlarin sosyo-ekonomik yapadaki degerini diisiiriir. Ve bu
diizenlemelerin mesruiyet zeminini ve sayginligini sarsar. Bu ise, bolgenin finansal
krizlerden zarar gdérme durumunu arttirir. Daha genel olarak, mesruiyet ve sayginlik
olmaksizin gegis siireci yavas, ulasilan hedefler ise verimsiz olur.

Bolgedeki iilkeler, gecis siirecinde ilerlerken kendilerini uluslararasi finansal piyasalara
entegre edecek reformlar1 gergeklestirmek durumundadirlar. Bu siireg, hedefe ulasmak i¢in
hukuki ¢ercevelerinde ve finansal uygulamalarinda gerekli degisikliklere uygun bir ortamin
olugmasina yardimei olur. Ayica, AB’ye iiye olmak isteyen {ilkelerin, mevzuatlarini ve

kurumlarini AB’nin finansal taleplerine uyumlu hale getirmesi gerekecektir. AB beyaz
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listesinde belirtildigi gibi, uluslararasi finansal sisteme entegrasyon, iilke i¢inde etkin
calisan finansal sistemin kurulmasi temeline dayanmalidir.

Uygun ve etkin uygulanan finansal mevzuatlarin saglam finansal sektoriin temelini
olustururken, finansal kurumlar ve piyasalar da finansal sektoriin insaat bloklarini olusturur.
S6z konusu kurumlarin ve piyasalarin performansi, finansal sektoriin toplu olarak ne kadar
1yi calistigini ve iktisadi bliyiime ile makro diizeyde ekonomik istikrara nasil katki yaptigini
gosterir. Merkeze bagli olmayan finansal sistemin performansini sekillendiren faktorler,
0zel kurumlarin ve piyasalarin performansini etkileyen faktorlerdir. Finansal kurumlarin
0zel miilkiyeti ve bunlarin yonetim uygulamalari, finansal hizmetler piyasasindaki rekabet
derecesi buna 6rnek olarak verilebilir. Burada 6nemli olan gecis siirecindeki ekonomilerde
en 6nemli finansal kurum tiirii olan bankalarin performansini sekillendiren faktorleri tespit
edilmesi, bankalar arasinda iglerin yonetimi, bunlarin 6zel miilkiyet ve kurum yonetimi
yollar1 dahil bankalarin performansini tesvik etmeye yarayan politikalarin etkin bir sekilde
tespit edilip uygulanmasidir.

Tiirkmenistan’da finans sektoriiniin gelistirilmesi, kacinilmaz bir sekilde uzun ve zor bir
siirectir. Ulkede, istikrarli bir piyasa igin finansal sistemlerin kurulmasi, finansal
kurumlarda ve piyasalarda biiyilk zaman alan marifetleri ve uygulamalar1 gelistirme
zorunlulugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Isin basinda 6grenme siirecine ilaveten finansal
sektoriin bliylimesini saglayacak birka¢ faktor mevcuttur. Bunlar; merkezi planlama
diizenlemelerini ve gecis siirecinde alinan ilk kararlari, ayrica toplam etkinligi saglamak
amaciyla farkli finansman sekillerinin kombinasyon yollarini, menkul kiymetler ile yapilan
islemlerin kapsamini arttirmaya hizmet eden teknolojideki cari degisiklikleri igerir. Fakat
finansal sektoriin biiyiimesini desteklemek i¢in hiikiimet gerekli diizenlemeleri yapmali,
bilgilerin gizli tutulmasi ve raporlama taleplerini, denetim ve muhasebe ve aktif ve etkin
bankalarin ve menkul kiymetler borsalarinin gelisimini tesvik eden sirket yonetimi
uygulamalarimi saglamalidir. Son olarak giiclii finansal sistemlerin kurulmasi, 06zel
miilkiyet, etkin sirket yonetimi ve iyi yonetilen finansal kurumlar arasinda gercek bir

rekabeti gerektirecek diizenlemeleri gergeklestirmekle saglanabilir.

182



KAYNAKLAR

KiTAPLAR

Akyiiz, Miifit, Nesrin Ertel, Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, Diinya Yayinlari, Istanbul,
1987

Aktan, Coskun Can, Demokrasi ve Piyasa Ekonomisi A¢isindan Tiirkiye Diinyanin

Neresinde, EGIAD Yayi, Izmir, 1997

Auerbach, Joseph, Samuel L. Hayes, Investment Banking and Diligence, Harvard

Business School Press, Boston, 1986
Begg, David, Economics, Fourth edition, McGraw-Hill Book Company, Berkshire, 1994
Berberoglu, Necati, Genel Ekonomi-I, Ant Matbaacilik-Yayincilik, Eskisehir, 1995

Bishop, Paul, Don Dixon, Foreign Exchange Handbook, McGraw-Hill, Inc.New York,
1992

Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Beta, Istanbul,
1998

Bornstein, Morris, Comparative Economic Systems: Models and Cases , Richard D.

Irwin, INC., London, 1975

Collin, P. H., Dictionary of Banking and Finance, Peter Collin Publishing, Great Britain,
1997

Dilik, Sait, Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara,

1976
Dinler, Zeynel, Mikro Ekonomi, 9.Baski1. Ekin Kitabevi, Bursa, 1993.

Ersan, Ihsan, Finansal Tiirevler: Futures, options, swaps, Literatiir, Istanbul,1997

183



Fabozzi, Frank, Franco Modigliani, Capital Markets, Second Edition, Prentice-Hall

International, Inc. New Jersey, 1996.

Froyen, Richard T., Macroeconomics, Fifth Edition, Prentice Hall International, inc., New

Jersey, 1996.

Gregory, Paul R., Robert C. Stuart, Comparative Economic Systems, Houghton Mifflin
Company, Boston, 1992.

Hadjimichalakis, Michael, G., Karma G. Hadjimichalakis, Contemporary Money,
Banking, and Financial Markets, Richard D. Irwin, Inc. Chicago, 1995.

Hatiboglu, Zeyyat, iktisat Bilimine Giris ve Mikroiktisat, Temel Arastirma A.S.Y aynlari:
[stanbul, 1987

Hatiboglu, Zeyyat, iktisada Giris, Beta Yaynlar1, 1994.
Hi¢, Miikerrem, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994.
Hig, Siireyya, Tiirkiye Ekonomisi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1994.

Harvey, Jack, Mastering Economics, Fourth Edition, The Macmillan Press Ltd:London,
1994.

Kahn, Herman, World Economic Development, Westview Press, Inc. Colorado, 1979.

Karsh, Muharrem, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 4.Baski, Irfan

Yayimcilik ve Ticaret, Istanbul, 1989.
Kih¢bay, Ahmet, Politika ve Ekonomi, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari;Ankara, 1994.
Kock, M. H., Central Banking, Fourth Edition, Universal Book Stall, New Delhi, 1999.

Kozlu, Cem, Tiirkiye Mucizesi i¢in Vizyon Arayislart ve Asya Modelleri, Tiirkiye Is
Bankas1 Kiiltiir Yayinlari: Ankara, 1996.

184



Kurdas, Kemal, Ekonomik Politika Uzerine Incelemeler-Yorumlar, Beta, istanbul, 1994.

Lipsey, Richard G., Peter O. Steiner, Douglas D. Purvis, Iktisat-2, Bilim Teknik
Yayinevi:Eskisehir, 1987.

Lipsey, Richard G., Paul N. Courant, Economics, Eleventh Edition, Harper Collins
College Publishers:New York, 1996

Lindbeck, Assar, Piyasa Ekonomisi ve Demokrasi, Cev: Sahin ALPAY, Birey ve Toplum
Yayinlart; Ankara, 1985.

Luckett, Dudley G., Money and Banking, Third Edition, McGraw-Hill, Inc. London,
1984.

Mortimer, Paul., Lee., Globalization and Economic Policy Formulation: Finance and The

International Economy-3, Published by Oxford University Press, New York, 1990.
Nazarov, Recep, Tiirkmenistan Today and Tomorrow, Askhabat, 1999.

Ozcan, Hiiseyin, Ansiklopedik Hukuk SozIiigii, Alfa, Istanbul, 1993.

Parasiz, Ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, VI. Baski, Ezgi Yaymlari, Bursa, 1997.
Parasiz, ilker, Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1998.

Parkin, Michael, Modern Macro Economics, Prentice-Hall Canada Inc., Scarborough,

Ontario, 1982.
Paya, Merih, Makro Iktisat, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1997.

Rachman, David, J., Michael H. Meccon, Courtland L. Bovée, John V. Thill, Business
Today, Eighth Edition, McGraw-Hill, Inc. NewYork, 1996.

Rose, Peter S., Donald R. Fraser, Financial Institutions, Third Edition, Business

Publications, Inc. Tokyo, 1988.

185



Rose, Peter, S., Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments in A

Global Marketplace, Sixth Edition, Times Mirror Group, Inc. United States, 1997.

Ruffin, Roy J., Paul R. Gregory, Principles of Economics, sixth edition, Addison-Wesley
Longmon, Inc., New York, 1997.

Sagcan, Mustafa, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri, Izmir, 1987

Samuelson, Paul A., William D. Nordhaus, Economics, Sixteenth edition, by The

McGraw-Hill Inc., United States of Anerika, 1998.

Samuelson, Paul A., William D. Northaus, Economics, Fifteenth Edition, McGraw-Hill;
USA, 1995.

Sarikamus, Cevat, Sermaye Pazarlari, 3.Baski, Alfa, Istanbul, 1998.

Sloman, John, Economics, The Edinburgh Press Limited, London, 1994.

Sloman, John, Economics, Harvester Wheatsheaf Prentice Hall, London,1994.
Sorman, Guy, Diinya’da Piyasa Ekonomisi Uygulamalar1, TUSIAD; Istanbul,1987.

Tayfun, Selcuk, OK., Volkan Aydos, Tiirkmenistan Ulke Profili, Mevzuat ve Tiirk
Girisimcilgi, Istanbul, ITO Yayinlar1, Yaym No:74,1998.

Tresch, Richard W., Principles of Economics, West Publisihing Campan, New York,
1994.

Watts, Michael, Piyasa Ekonomisi Nedir?, Cev:Levent Koker, Tiirk Demokrasi Vakfi;
Ankara, 1992.

Wood, Geoffrey, E., Comment on Money, Financial Repression, and Economic Growth:
International Finance and The Less Developed Countries Macmillan Academic and

Professional Ltd. London, 1990.

186



Yergin, Daniel, Thane Gustafson, Rusya 2010 ve Diinyadaki Yeri, Genglik Yaymlart:
[stanbul, 1994.

187



MAKALELER

Brown, Alan A., Egon Neuberger, “Basic Features of a Centrally Planned Economy”,
Morris Bornstein, Comparative Economic Systems: Models and Cases, Richard D. Irwin,

INC., London, 1975

Camen, Ulrich., Genberg, Hans., ‘Over and Undervalued Currencies: Theory,
Measurement, and Policy Implications’, International and European Monetary System

Praeger, London, 1990

Drewnowski, Jan., “The Economic Theory of Socialism: A Suggestion for
Reconsideration” “The Economic Theory of Socialism: A Suggestion for Reconsideration”,
Morris Bornstein, Comparative Economic Systems: Models and Cases , Richard D. Irwin,

INC.,London, 1975, s.250-254

Ergiin, Ismet, “Kollektivist Sistemden Piyasa Ekonomisine Gegiste Dogu Almanya

Tecriibesi”, Degisim, Yeni Forum, Ankara, 1993

Esmer, Yilmaz, “Piyasa Ekonomisi, Ozellistirme ve Ekonominin Kanunlar1”, Toplum ve

Ekonomi, Nisan, 1993

Goldstein, M, “Towards an International Banking Standard”, The Financial Regulator, cilt

2, No.2.1998.

Giirgen, Emine, “Central Asia: Achievements and Prospects”, Finance&Development,

Volume 37, Number 3, Septemper 2000.

Hayek, Friedrich A., “The Price System As a Mechanism for Using Knowledge”,

Comparative Economic Systmes. Richard D.Irwin, Inc. Third Edition, London, 1975

188



Hig, Siireyya, “Piyasa Ekonomisi ve Tiirkiye’deki Uygulamasi-I”, Istanbul Sanayi Odas1
Dergisi, Istanbul: Haziran, say1:351, 1995.

Hig, Siireyya, “Piyasa Ekonomisi ve Tiirkiye’deki Uygulamasi-II”, Istanbul Sanayi Odas1
Dergisi, [stanbul:Haziran, say1:352, 1995.

Kaplan, ibrahim, “Cogulcu Demokratik Hukuk Devleti Diizenine ve Piyasa Ekonomisine
Gegiste Ozel Hukuk Alaninda Yapilmasi Gereken Kanunlar”, Degisim, Yeni Forum A.S.,
Ankara, 1993

Karayalcin, Yasar, “Pazar Ekonomisi ve Hukuk”, Degisim, Yeni Forum, Ankara, 1993.
McDonogh, W., “Interview”, The Financial Regulator, cilt 3, No:3, 1999.

Rizvi, Gowher, “Who Needs A Free Market?”, World Press Review, Volume39, Issue 4
April 1992.

Von Mises, Ludwig, “Economic Calculation In Socialism”, Morris Bornstein,

Comparative Economic Systems, Richard D. Irwin Inc. ABD, 1975.

Yalcin, Aydin, “Tiirk Modeli Kavrami ve Tiirkiye’nin Iktisadi Kalkinmasindaki Bazi
Ozellikler, Degisim, Yeni Forum A.S; Ankara, 1993.

189



DIiGER KAYNAKLAR

EBRD, Transition Report 1998a.

EBRD, Transition Report 1999a.

EBRD, Transition Report 2000a.

EBRD, Tiirkmenistan 1999 Country Profile, 1999b.

EBRD, Turkmenistan: 2000 Country Investment Profile, 2000b.

EBRD, International Financial Standards

Transition, London, Autumn 1998b.

EBRD, International Financial Standards
Transition, London, Spring 1998c.

EBRD, International Financial Standards

Transition, London, Autumn 2000c.

EBRD, International Financial Standards
Transition, London, Spring 1999c.

EBRD, International Financial Standards

Transition, London, Autumn 1999d.

ant the

ant the

ant the

ant the

ant the

Transition

Transition

Transition

Transition

Transition

European Bank, Quarterly Economic Review, April, 1993.

IMF, Economic Reviews, Washington DC, Mart 1995

190

Economies,

Economies,

Economies,

Economies,

Economies,

Law

Law

Law

Law

Law

in

in

in

in

in



IMF, Tiirkmenistan: Recent Economic Developments, Staff Country Report No. 98/81,
August 1998

IMF, Turkmenistan: Recent Economic Developments, Staff Country Report No. 99/140
IMF, World Economic Outlook, May 2000

The National Programe: Strategy of Socio-Economic Developments in Turkmenistan for

the Period up to 2010, Ashkabad, 1999.

TiKA, Tiirkmenistan Ulke Raporu, Ankara, Seving Matbaasi, 1999.
TiKA, Tiirkmenistan Ulke Raporu, Ankara, Ajans Tiirk Matbaacilik, 1993.
Tiirkmenstatprognoz, Socio-Economic Situation in Turkmenistan, Ashkabat, 1998.
TUSIAD, Piyasa Ekonomisi ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul, 1987.
Turkmenistan News Weekly, Vol.276, No.3, July, 1998a.

Turkmenistan News Weekly, Vol. 282, No. 2, September, 1998b.
Tiirkmenistan News Weekly, Vo0l.299, No.8, January 11, 1999.
Tiirkmenistan News Weekly,Vol.305, No.2, February 21, 2000a.
Turkmenistan News Weekly, Vol.306, No.7, February 14, 2000b.
Turkmenistan News Weekly, Vol. 311, No. 11, March 2000a.

Turkmenistan News Weekly, Vol. 312, No.12, March 20, 2000b.

191



Turkmenistan News Weekly, Vol. 313, No. 13, March 27, 2000c.

Turkmenistan News Weekly, Vol. 319, No.19, May 8, 2000a.

Turkmenistan News Weekly, Vol. 320, No.20, May 8, 2000b.

Turkmenistan News Weekly, Vol.323, No. 23, June 5, 2000.

Turkmenistan News Weekly, Vol.335, No.35, August 28, 2000.

Turkmenistan News Weekly, Vol.340, No.40, Octaber 2, 2000a.

Turkmenistan News Weekly, Vol.341, No. 41, October 2, 2000b.

Turkmenistan News Weekly, Vol.342, No.42, October 16, 2000c.

Turkmenistan News Weekly, Vol.345, No.45, Novomber 6, 2000a.

Turkmenistan News Weekly, Vol.346, No.46, November 13, 2000b.

Turkmenistan News Weekly, Vo0l.350, No.38, December 18, 2000a.

Turkmenistan News Weekly, Vol. 351, No.51, December 18, 2000D.

Turkmenistan News Weekly, Vol.354, No. 2, January 8, 2001a.

Turkmenistan News Weekly, Vol.355, No.4, January 15, 2001b.

Tiirkmenistan News Weekly, Vol. 356, No.13, January 15, 2001c.

Turkmenistan News Weekly, Vol.357, No.5, January 29, 2001d.

192



Tiirkmenistan Gazetesi, Ekim, 1993.

The World Bank, Tiirkmenistan, A World Bank Study, 1994a.

The World Bank, Country Study: Tiirkmenistan, Washington, 1994b.

UNDP, Human Development Report: Turkmenistan, Ashkabat, 1998a.

UNDP, National Human Development Report: Turkmenistan, Ashgabat, 1999a.

UNDP, Central Asia 2010: Prospects for Human Development, New York, 1999b.

UNDP, Human Development Under Transition, New York, Mart 1998b.

UNIDO, Industrial Development Review: Central Asian Republics, Washington DC,
Volume II, 1995.

United Nations, Living Connditions in Turkmenistan, Ashkabat, 1999.

US&Foreign Commercial Service, Country Commercial Guide: Turkmenistan,

Washington DC, 1999.

BISNIS, Comercial Overview: Turkmenistan, USA, 2000 http://www.bisnis.doc.gov

/bisnis / country

EIA, Country Analysis Briefs: Turkmenistan, US, 2000, http://www.eia.doe.gov/ emeu/abs

IFC, Country Profile Central Asia, Middle East and and North Africa: Tiirkmenistan:1999,

http://www.ifc.org/ camena/Turkmenistan

Ron Synovitz, Tiirkmenistan/Ozbekistan: 2000, All Transport Need Not Lead To Russia,

http://www.rferl.org/ nca/ features

193


http://www.bisnis.doc.gov /bisnis /
http://www.bisnis.doc.gov /bisnis /
http://www.eia.doe.gov/
http://www.rferl.org/

Tiirkmen Press, “The Economy of Turkmenistan:2000, A Stable Foundation is Laid to

Enter The Golden Age” http://www.tpress.sibnet.tm/

US Embassy, Country Commercial Guides FY 1999: Turkmenistan, http://www.state. gov/

Turkmenistan html

194


http://www.state. gov/

EKLER
Ek-A. Ticari Bankalar Ve Faaliyetleri Hakkinda Kanun

Askabat, 08.10.1993

Boliim 1. Genel Hususlar

Madde 1. Genel Hususlar

Isbu Kanun metninde kullanilan terim ve sozciikler asagidaki anlamlari ifade eder:

“Yonetici” — Bankanin Yonetim Kurulu ve Denetim boliimiiniin {iyesi olan sahis
veya Banka namina sorumluluk {istlenme yetkisi bulunan kimse.

“Banka faaliyetleri” — madde 13’de agiklanan hususlar.

“Banka lisans1” — Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nca verilen yetki belgesidir. S6z
konusu yetki belgesi dogrultusunda Bankaya mesleki faaliyette bulunma hakki
taninir.

“Banka kredisi” — Bankalar tarafindan 6diing olarak para verme, verilen ve geri
0denmemis meblagi ve bu meblag ile ilgili faizin veya her tiirlii vergilerin iadesi
hakk:i karsiliginda belirli miktarda para verme yiikiimliligl, kredi geri 6deme
tarihini erteleme, verilen teminatlar, bor¢ taahhiidiine sahip olma veya belirtilen
para miktarin1 alma hakki.

“Borg taahhiidii” — Imza karsiliginda borg taahhiidii iistlenme hakk1 veren bor¢ veya
baska bir esdeger belge; borg taahhiitleri, bono, muhasebe kaydi veya bankacilik
uygulamalarinda kabul gormiis sekillerde olabilir;

“Tiirkmenistan Merkez Bankas1” — Tiirkmenistan milli bankasidir;

“Kurulus sermayesindeki biiyiik paya sahip olmak” — Tiizel kisilige sahip Bankanin
kurulug sermayesindeki hisse veya oy haklarinin %20 sine sahip olmak veya
Tirkmenistan Merkez Bankasi Yonetmeligi uyarinca soz konusu tlizel kisiligin
yonetiminde s6z sahibi olmak olanagini veren katilim payidir.

“Yabanci bankalarin subeleri” — Tirkmenistan Merkez Bankasi’ndan banka
faaliyetlerinde bulunmak {izere lisans almalar1 kosuluyla yabanci uyruklu finans

teskilatlarinin, kurulugsunda hisse kontrol paketine sahip olduklar1 Tiizel kisidir.
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e “Ticari Banka” — Isbu Kanun ve Merkez bankas: lisans1 dogrultusunda tiizel ve dzel
kisilerden para alma, kendi nammna iade, geri 6denme ve vade kosullarinda bu
paralar1 yatirma ve banka islemleri yapma yetkileri bulunan ve Tiizel kisilige sahip

olan ticari kurulustur.

Madde 2. Tiirkmenistan Bankalar Sistemi ve Hukuk Cercevesi

Tiirkmenistan bankalar sistemi asagidaki hususlari igerir:

Milli Banka sifatiyla uluslararasi piyasada Tiirkmenistan Hiikiimeti adina faaliyette bulunan
Tiirkmenistan Merkez Bankas1 iilke icindeki para-kredi iliskilerini diizenler, piyasaya para
sunma ve toplatma tekel hakkini kullanir ve bankalara lisans verir. Faaliyetleri
‘Tiirkmenistan Merkez Bankas1 hakkinda’ konulu Tiirkmenistan kanunu ve diger kanuni

hikumlerce diizenlenir.

Ticari Bankalar, Tirkmenistan kanunlarinca tespit edilen muhtelif sahiplik haklarina
dayanarak kurulan ve Isbu Kanun, Tiirkmenistan’in diger kanuni hiikiimleri, bankalar

tiizigli ve Merkez Bankasinin mevzuatinda faaliyet alanlar1 belirtilen kuruluglardir.

Kayit islemlerini yaptiklar1 ve Tirkmenistan Merkez Bankasindan lisans aldiklar1 andan
itibaren yabanci bankalar ve subeleri Tiirkmenistan topraklarinda Isbu Kanun ve

Tiirkmenistan mevzuati tarafindan diizenlenen faaliyetlerde bulunma hakkini elde ederler.

Madde 3. ‘Banka’ Sozciigiiniin Kullanihisi

“Banka” ve bu kokten tiiretilen soOzciikler, soz konusu terimlerin mevcut mevzuat,
uluslararas1 anlagmalarca kullanilmas1 6ngoriilmiis veya banka faaliyetleriyle ilgili olmadigi
durumlar diginda, isbu Kanun geregi diizenlenmesi gereken banka lisansina sahip olmayan

tiizel kisiler tarafindan kullanilamaz.
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Madde 4. Bankalarin Bagimsizhig1

Cari hesaplarla ilgili kararlarda, ticari bankalar, devletin yiirliitme ve idari organlarindan

bagimsizdir.

Madde 5. Devlet ve Bankalarin Sorumluluklarimi Ayirmak

Isbu kanunda ve Tiirkmenistan mevzuatinda &ngoriilen durumlar, banka ve devletin
ortaklasa yiikiimliiliik tistlenmeleri durumlar1 hari¢ olmak {izere, Tiirkmenistan bankalari

devletin, devlet ise bankalarin yiikiimliiliikleri konularinda sorumluluk tagimazlar.

BOLUM 2. TiCARi BANKALAR ACMA VE FESHETME YONETMELIGIi
TiCARI BANKALARIN FAALIYETLERI

Madde 6. Ticari Bankalarimin Kuruculari, Hissedarlar (Katihmcilar)

Tilizel ve 0Ozel kisiler ticari bankalarin kuruculari, hissedarlar1 (katilimcilar) olabilir.
Herhangi bir kurucunun, hissedarin katilim hissesi kurulus sermayesinin %35’inden fazla

olamaz.

Madde 7. Banka Faaliyetlerinin Resmilesmesi (Lisans Alma)

Ticari ve diger bankalar, Tirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan c¢ikartilan lisanslar
esasinda faaliyette bulunurlar. Banka lisansi i¢in yazili basvurular, Tiirkmenistan Merkez
Bankasiin saptadigi sekilde, asagidaki belgeleri eksiksiz ibraz etmek kosuluyla
Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan kabul edilir:

- Bankanin kurulus fonundaki yatirimin kaynaklariyla ilgili beyanname

- Banka Tiiztigu

- Kurulus anlagmasi

- Kurucular konseyinin protokolii
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- Gegici tasarruf hesabina yatirilmis olan, kurulus fonundan asgari %30 oraninda para
miktarinin yatirildigina dair 6deme belgesinin kopyasi.

- Bankanin kurulus ve imzalanan sermayesi ve imzalanan hisseler karsiliginda 6denen
miktar.

- Banka kurma fizibilitesi.

- Hesaplanan perspektif bilangco

- Banka karindan gelir ve giderlerin hesab1

- Resmi ad1 ve tiizel adresi.

- Hisselerden %5 veya fazlasini elinde tutan 6zel kisilerinin adi, soyad: ikametgahi ve

meslegi

Tiirkmenistan topraklarinda Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin lisans1 olmadan 6zel ve
tiizel kisilerden para veya baska bir 6deme araci almak, ve kendi hesabina kredi vermek

yasaklanmistir.

Madde 8. Bankalarin Kaydedilmesi

Banka islemlerini yapma hakkin1 veren lisanslarin c¢ikarilmasina paralel olarak
Tiirkmenistan Merkez Bankasi ticari veya bagka bir bankanin 6deme karsiliginda kayit
islemlerini yapar ve bankaya kayit numarasimi bildirir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi
bankalarin kayit sicilini tutar. Sicilde ticari bankalarin merkez ve sube adresleri kaydedilir.
Lisanslart iptal edilen bankalar ile ilgili belge ve bilgiler sicilden ¢ikarilarak arsive havale

edilir.

Madde 9. Ticari Bankalarca Sube ve Temsilcilik A¢ma Diizeni

Ticari bankalar, Tiirkmenistan Merkez Bankasi’na bilgi vermek kosuluyla Tiirkmenistan’da
veya baska bir {lilkede sube ve temsilcilik agabilir. Tiirkmenistan sinirlari icinde banka sube
ve temsilciliklerinin kaydedilmesi i¢in gerekli olan belgelerin listesi Tiirkmenistan Merkez

Bankasi tarafindan tespit edilir.
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Madde 10. Banka Lisanslaryla ilgili Kararlar

Banka lisans1 almak {izere miiracaatlar1 ve gerekli belgeleri aldiktan sonra Tirkmenistan
Merkez Bankasi 3 ay siire i¢inde miiracaatlar1 degerlendirir ve almis oldugu karar1 adaylara
iletir. Ret karar1 alinmas1 veya banka faaliyetlerinde sinirlama getirilmesi durumlarinda
Tiirkmenistan Merkez Bankasi varmis oldugu kararlarin gerekgelerini yazili olarak adaya
aciklamak zorundadir. Banka lisansi vermeme konusundaki karar mahkemede temyiz

edilebilir.

Merkez Bankasinin yukarida belirtilen siireyi agsmasi durumunda, her giin gecikme i¢in
banka kurucularina, kurulus sermayesinin beyan edilen miktarindan %0,01 oraninda ceza
Oder. Banka lisansi, yalniz merkez ofisinin bulundugu iilkede para veya bagka bir 6deme
arac1 alma yetkisine sahip olan yabanci bankalarin subelerine verilir. Tiirkmenistan Merkez
Bankasinin lisansi, yabanct bankalarin kendi iilkelerindeki faaliyetlerini denetleyen yetkili

devlet kuruluslartyla fikir aligveriginde bulunduktan sonra verilir.
Banka lisanslarinin gegerlilik siiresi yoktur ve baskalarina devredilemez.
Madde 11. Banka Lisanslarin iptali

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, asagidaki durumlarda lisans iptal kararini alabilir.

- Madde 36°da belirtilen kosullara uymamasi.

- Lisansin ger¢ek olmayan ve kanunlara aykir1 verilere dayanarak verilmesi.

- Lisansi aldiktan sonra 1 yil siire igerisinde bankanin lisans1 kullanmamasi, veya kendi
adimna kredi verme veya 6zel ve tiizel kisilerden para veya baska bir 6deme kaynaklarin
alma uygulamalarini sona erdirmesi.

- Bankalarin birlesmeleri veya ayrilmalari.

- Bankanin bir yil iginde Tiirkmenistan Merkez Bankasi mevzuati geregince asgari
diizeyde sermaye ve ihtiyat bulunmamasi, veya faaliyetleri istikrarsiz, ya da teslim

alinan aktiflerinin emniyetini temin edememesi.
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- Yabanci banka subesinin, merkez ofisinin bulundugu iilkenin sinirlar1 disinda tiizel
veya Ozel kisilerden para yatirimlarini veya bagka bir 6deme araclarini alma yetkisi

eksikligi veya bu yetkiyi kaybetmis olmasi.

Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin lisansi, bankanin tasfiyesi durumunda geri alinir. Lisans

iptalini, yapilan hatalarin diizeltilmesine yonelik uyari tedbirleri takaddiim eder.

Banka lisansinin geri alimiyla ilgili kararlar bir ay siire i¢cinde alinir ve yazili olarak

sebepler belirtilerek ilgili bankaya bildirilir.

Madde 12. Banka Lisansinin Geri Alimiyla flgili Kararin Ilam ve Yiiriirliige Girmesi

Merkez Bankasinin karar1 dogrultusunda banka lisansinin geri alimiyla ilgili karar 10 giin
siire igerisinde ‘Tiirkmenistan’ ve ‘Turkmenskaya Iskra’ gazetelerinde yayinlanir ve yayin

tarihinden ya da kararin alindig: tarihten itibaren yiiriirliige girer.

Banka, Tiirkmenistan yasalar1 ve Tiirkmenistan Merkez Bankasi mevzuati dogrultusunda

tasfiye edilir.
Madde 13. Banka Faaliyetleri

Bankalar, asagida belirtilen banka islemleri ve anlagmalar1 yapabilir:

- Yabancilar da dahil olmak {izere, miisteri ve muhabir banka hesaplarini agma ve tutma.

- Istemleri iizerine miisterilere ve muhabir bankalara ddeme yapmak ve onlara kasa
hizmetlerini vermek.

- Depozito ¢cekmek ve borg verenlerle anlasmaya vararak kredi vermek.

- Mevduat sahibi veya vekilinin talimat1 iizerine veya bankanin kendi olanaklarindan
sermaye yatirimlarini finanse etmek.

- Hisse senedi ve diger kiymetli kagitlar ¢ikarmak. Kendi hesabma veya miisteri
hesabina 6deme belgeleri veya kiymetli kagit satin almak, satmak ve muhafaza etmek

ve onlarla yasal iglemler yapmak.
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- Uciincii sahislara, para seklinde gerceklestirilmesi dngériilen, vekalet, teminat ve diger
taahhiitleri vermek.

- Mal teminatlar1 ve hizmet verme anlagsmalarindan dogan talep haklarini almak, bu
taleplerin yerine getirilmesiyle ilgili rizikoyu {istlenmek, bu talepleri ahzu kapz etmek
(fortfeith) ve mal hareketliligini kontrol altina alarak (factoring) bu islemleri
gerceklestirmek.

- Efektif yabanci dovizi ve hesaplarda ya da mevduatta bulunan dovizi, yabanci
uyruklular da dahil olmak iizere, tiizel ve 6zel kisilerden satin almak veya onlara
satmak.

- Tirkmenistan Merkez Bankasi lisansini alarak soy madenler, taslar1 ve onlardan
yapilan iriinleri kabul etmek ve bu kiymetleri Tiirkmenistan’da veya yurt disinda
muhafaza etmek.

- Miisteri adina 6deme araclari ¢ekmek ve muhafaza etmek ve kiymetli kagitlar1 idare
etmek (kefalet/trust islemleri).

- Misteri yatinmlarinin idarecisi veya danmigsman, ya da maliye damigmani sifatiyla
hizmet vermek de dahil olmak {izere, banka faaliyetleri ile ilgili miisavirlik hizmetleri
vermek.

- Bankanin kendi hesabindan kiralamak iizere ekipman, nakliye araglar1 ve makineler
satin almak.

- Yasalara uygun olarak ipotekli emlak ve tasmamayan degerlerle ilgili islemleri
yapmak.

- Lisans alma kosuluyla, Isbu kanun ve Tiirkmenistan yasalarinca yasaklanmamis
islemleri yapma.

Bankalara, asagida belirtilen alanlarda faaliyette bulunmalar1 yasaklanmustir:

- Uretim sektori

- maddi kiymetler ticareti

- doviz, kredi, vade ve diger banka islemlerinde rizikolara karsi sigortalarin disinda

biitiin sigorta islemleri.
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BOLUM 3. BANKA IDARESI
Madde 14. Banka Idaresinin Yapisi

Banka idaresinin yapisi banka kurucular tarafindan tespit edilir. Kendi faaliyetlerinde
bankalar isbu Kanun ve Tiirkmenistan yasalar1 dogrultusunda hazirlanms tiiziiklerle idare
edilir. Tiziikte, bankalarin resmi adi, tiizel adresi, Banka Konseyi, Yonetim Kurulu,
Denetim boliimiiniin yetkileri, kurulus sermayenin miktari, hisse adedi ve nominal
degerleri ve hisse sahiplerinin haklar1 belirtilir. Banka faaliyetleriyle ilgili olan ve yasalara

ters diismeyen hususlar da tiiziige dahil edilebilir.

Banka faaliyetleri, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen i¢ diizenleme yonetmeligi ile
idare edilir. S0z konusu yoOnetmelikte, banka personeli, yonetim ve bolimlerle ilgili
hususlar, onlarin gorev ve fonksiyonlari, banka bdliimleri arasindaki miinasebetler, banka
bagkani, yardimcisinin ve Yonetim Kurulu {yelerinin yiikiimliiliikleri gibi hususlar

belirtilir.
Madde 15. Banka Konseyi

Banka Konseyi banka faaliyetlerini yonlendirir ve diizenler, kural olarak asgari 3 iiyeden
olusur ve en az 3 yil siireyle Banka Hissedarlar1 (Kurucular) Genel Kurulunda segilir.
Banka Konseyinin {iiyeleri banka hissedarlart (kurucular1) olabilir. Banka Konseyi

tiyelerinin {icretleri yalniz banka net karindan 6denir.

- Mahkeme karariyla belirli faaliyetlerde bulunmasi veya belirli gorev iistlenmesi
yasaklanmus.

- Tirkmenistan Merkez Bankasi Yonetim Kurulu iiyesi olan veya se¢ime kadar bu
gorevde bulunan

- Iflas etmis sahislar Banka konseyine segilemez ya da secildiyse bu gérevden

uzaklastirilir.
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Madde 16. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu bir yiiriitme organi olup Kurucular Genel Meclis ve Banka Konseyinin
kararlarim1 uygular ve konseye hesap verir. Yonetim Kurulu iiyelerinin sayisi tek sayi
olusturacak sekilde yapilandirilmistir. Yonetim Kurulu iyeleri 3 yil gorev siiresi i¢in Genel
kurulda segilir. Yonetim Kurul iiyeleri tekrar secgilebilir. Yonetim Kurulu Bagkani ve iiyeler
atanabilir, Tiiziik ve Tiirkmenistan Cumhurbaskan1 tarafindan onaylanmalidir. Isbu
Kanunun 15 maddesinde belirtilen durumlarda bir sahis Yonetim Kurulu {iyeligine
getirilemez veya getirildiyse, hemen gorevden uzaklastirilmalidir.

Yonetim Kurulu tyeleri kendi haklarin1 ve yiikiimliiliikklerini iiglincii  sahislara

devredemezler.

Madde 17. Banka Kurulus Sermayesi

Bankanin kurulus sermayesi 6zel ve tiizel kisilerin yatirimlariyla, hisse ve diger kiymetli
kagitlar ¢ikartilarak olusturulur ve banka yiikiimliliklerinin yerine getirilmesi i¢in
kullanilir. Fonksiyonel faaliyetlerinin yerine getirilmesine yonelik biitce kaynaklari, kredi
veya bor¢ olarak alman paralar ve yardimlar kurulus fonunun olusturulmasi igin

kullanilamaz.

Bankalara, hisse satin alma veya yedek aktiflerinin dagitimi yoluyla kurulus sermayesini
azaltmalar1 yasaklanmistir. Bankalar, yabanci déviz olarak elde edilen gelirden déviz fonlar
kurabilir ve yasalarda tespit edilen nizam i¢inde Tiirkmenistan ve yurt disinda yatirim
yapmak veya banka faaliyetlerini gelistirmek i¢in kullanabilirler. Kurulus fonunun asgari
miktar1 Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan tespit edilir. Yabanci yatirimcinin

yatirmasi gereken paralardan iigte biri konvertibl dovizi olarak yatirilir.

Madde 18. Denetgiler

Her banka, tek sayida iiyelerden olusan ve iiyeleri asgari 3 yil gorev siiresi i¢in Genel Kurul

tarafindan secilen bir denet¢i boliimii bulundurmalidir. S6z konusu birim sene ig¢indeki
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bankanin mali durumunu denetler ve Tiirkmenistan Merkez Bankasi’na iletilmesi gereken
yillik bilango ve diger belgeleri hazirlar. Denet¢i birimi Banka konseyine hesap verir.
Banka Konseyi ve Yonetim Kurulu iiyeleri ayn1 zamanda Denet¢i Boliimiiniin tiyeligini

yapamazlar.

Denetgilerin yiikiimliiliikleri:

- Hesap ve banka kayitlarinin denetlenmesi

- Banka faaliyetlerinin yasalar ve yonetmeliklere uygun olup olmadiklarini denetler ve
bu konuda Konseye rapor verir.

- Banka faaliyetlerini denetler.

Denetciler boliimii 3 ayda bir toplanir. Olagan iistii durumlarda konsey cagrisi iizerine

toplanir. Kararlar katilan iiyelerin ¢ogunlugu ile alinir. Cekimser oy kullanilamaz.

BOLUM 4. BANKALARIN MALIi iSTIKRARINI SAGLAMAK VE MUSTERI
MENFAATLERINI KORUMAK

Madde 19. Bankalarin Ekonomik Kaidelere Uygun Faaliyetlerde Bulunmalar:

Mali istikrar1 saglamak ve miisterilerin menfaatlerini korumak amaciyla, ticari bankalar,
Tiirkmenistan Merkez Bankasinin yonetmeliginde belirtilen azami limitlere ve asagidaki

ekonomik kaidelere riayet etmek zorundadir:

- Kurulus sermayesinin asgari miktari

- Rizikoyu g6z Oniinde bulundurarak sermaye — aktifler oraniyla belirlenen sermaye
yeterliligi.

- Bir aliciya verilen kredi (riziko) azami miktari.

- Likid kiymet seklindeki aktifler — postrestrant taahhiitler oraniyla belirlenen likidite
kaidesi.

Bankalar, sigorta, ihtiyat ve gerekli olan diger fonlar1 kurabilirler.
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Madde 20. Banka Sirri

Tilirkmenistan Merkez Bankasi da dahil olmak iizere tiim Tiirkmenistan bankalar1 kendi
miisteriler ve muhabirlerinin iglemler, hesaplar ve yatirimlar sirrini temin ederler. Tiim
banka calisanlart miisteriler ve muhabirlerinin islemler, hesaplar ve yatirimlar sirrini

korumak zorundadirlar.

Tiizel kisilere ait islem ve hesaplarla ilgili bilgiler sadece s6z konusu tiizel kisilere, onlarin
iistinde bulunan kuruluslara, vergi denetleme dairelerine, mahkemelere, sorusturma

organlarina ve denet¢i boliimlerine verilir.

Yurttaglara ait islem ve hesaplarla ilgili bilgiler sadece s6z konusu yurttaglara ve
vekillerine, bu islem ve hesaplarla ilgili sorusturma yiirliten mahkeme ve sorusturma

organlarina verilir.

Oliim durumunda hesap ve yatirimlarla ilgili bilgiler sadece sahipler tarafindan mirasci
olarak gosterilmis sahislara, bunlarin miras islemleriyle ilgilenen devlet noterlerine ve

yabanc1 konsolosluklara verilir.

Madde 21. Bankalarda Bulunan Odeme Kaynaklarina ve Diger Kiymetlere El
Koymak ve Cezaya Tabi Tutmak

Bankalarda bulunan ve yabancilar da dahil olmak iizere tiizel kisilere ait olan ddeme
kaynaklar1 ve diger kiymetler sadece mahkeme karar1 ya da sorusturma organlarinin
karartyla haczedilir, ceza ise sadece yetkileri cer¢evesinde mahkemelerin c¢ikardiklari

kararla veya vergi denetim organlarinin talebiyle uygulanir.

Bankalara yatirilmig ve yurttaglara ait olan 6deme ara¢ ve diger kiymetlere el koyma ve
cezaya tabi tutulma islemleri sadece mahkeme karariyla yapilir. Yurttaslara it 6deme arag
ve diger kiymetlerinin miisaade edilmesi i¢in mahkeme kararmin ytiriirliige girmesi gerekir

veya varliklara el koyma kanununa dayanarak yapilir.

205



Madde 22. Banka Talepleriyle flgili Davalarin Zaman Asimina Ugramasi

Kendi verdikleri kredilerle ilgili Tiirkmenistan bankalarinin talepleri zaman asimina tabi

degildir.

BOLUM 5. BANKALAR ARASINDAKI ILISKILER VE BANKALARCA
MUSTERILERE HiZMET VERME

Madde 23. Bankalar Arasindaki Depozito, Kredi ve Diger Islemler

Ticari ve diger bankalar, aralarinda depozito ve kredi seklindeki para kaynaklarini karsiliklt
olarak yatirabilir ve tiiziiklerinde 6ngoriilen diger islemleri yapabilirler. Miisterilere kredi
saglamak ve taahhiitlerini yerine getirmek icin gerekli kaynaklarinin eksikligi durumunda
ticari ve diger bankalar Tirkmenistan Merkez Bankasindan kredi talebinde bulunabilirler.
Buna benzer kredi islemlerinin diizen ve kosullar1 Tiirkmenistan Merkez Bankasi1 tarafindan
tespit edilir. Bankalar arasindaki hesaplagsmanin yapilmas: i¢in Tiirkmenistan Merkez

Bankasi1 kendi teskilatinda muhabir hesaplari agar.
Madde 24. Kredinin Gére Odenmesini Saglamak

Kredilerin zamaninda geri 6denmesi teminati olarak bankalar, teminat, ipotek, kefalet ve
bankacilik uygulamalarinda kabul goren diger belgeler seklindeki taahhiitleri kabul ederler.
Bankalar, teminat olmaksizin kredi verme karari da alabilir. (Balance credit). Bankada
bulunan ipotekli varliklarin satis1 mahkeme basvurusu gerekmeden bankanin istegi

dogrultusunda yapilir.
Madde 25. Banka Kredilerinin Faizi

Ticari ve diger bankalarinin islemleri ile ilgili faiz ve komisyon {icreti oran1 Tiirkmenistan

Merkez Bankas1 yonetmeligine uyacak sekilde bagimsiz olarak bankalarca tespit edilir.
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Madde 26. Bor¢luyu Icazh ilan Etmek

Bankalardan almis oldugu kredinin geri 6denmesiyle ilgili yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirmeyen bor¢lu, bu konuda alacaklilara, list organlara, kaydi bulunan vilayetin

veya Askabat vilayeti hakimine bilgi verilerek, icazli ilan edilebilir.
Madde 27. icaz Edilen Bor¢luya Uygulanan Cezalar

Icaz edilen borgluya uygulanan cezalarla ilgili konular iilke kanunlar1 dogrultu-sunda

¢Oziime baglanir.
Madde 28. Banka — Miisteri Iliskileri

Banka — miisteriler iliskileri anlagmalarla belirlenir. Miisteriler, kredi-hesap ve vezne
hizmetleri i¢in bankasini kendileri secerler, hesap acarak her tiirden banka islemlerin bir
veya daha fazla bankalarda yapabilirler, ana faaliyetlerde hizmet vermek i¢in ise sadece bir

bankayla caligirlar.

Bankalar, kredi kaynaklarinin yatirim yapilan tesislerde miisteriler tarafindan dogru sekilde

kullanmalarini denetler.
Madde 29. Anti-Tekel Yasalarinin Uygulanmasi

Bankalar, kendi birliklerini, assotiationlarin1 ve diger kuruluslarini, vade ve komisyon
belirleme gibi banka piyasasini tekellestirme konularinda veya bankacilik alaninda rekabeti

diistirme faaliyetlerinde kullanamazlar.

Anti tekel yasalarinin uygulanmasi Tiirkmenistan Merkez Bankasi veya kanunlar

cergevesinde kurulan yetkili organlar tarafindan denetlenir.
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BOLUM 6. TURKMENISTAN’DA TASARRUF ISLERI
Madde 32. Banka Hesaplarini Tutma ve Hesap Verme

Bankalar, yillik bilanco ve diger banka hesap belgelerini hazirlarlar ve Tiirkmenistan
Merkez Bankasi’na ibraz ederler. Muhasebe hesaplar1 Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin
mevzuati dogrultusunda tutulur. Bankalarin mali hesaplarinda da subelerin islemleri ve

mali durumlar1 yansitilmalidir.
Madde 44. Denetim

Bankalar, banka hesaplarin sertifikasyonunu yapmak iizere Tiirkmenistan Merkez Bankas1

denetci boliimiine veya bagka bir denetgiye bagvurabilir.

Madde 34. Bilanc¢o ve Hesaplarinin Yaymlanmasi

Gegmis mali yilin yillik bilango ve hesaplar1 Denet¢inin onayiyla yaynlanir.

Madde 35. Yabanci1 Banka Subeleri

Tiirkmenistan’da ag1lan yabanci banka subeleri i¢in Isbu kanunun hiikiimleri gegerlidir.
BOLUM 7. IHLAL VE CEZALAR

Madde 36. Thlal ve Cezalar.

Isbu maddede belirtilen ihlaller i¢in ceza Tiirkmenistan Merkez Bankas tarafindan tespit
edilir. Her iki taraf ceza kararini temyiz etme hakkina sahiptir. Tirkmenistan Merkez
Bankasi, isbu kanun hiikiimlerini, Tiirkmenistan Merkez Bankas1 yonetmeliklerini, banka
lisansia ek kosullar1 ve sinirlamalari, banka yiikiimliiliiklerin ihlal eden bankaya, banka

sahibi veya yonetimine asagidaki cezalar1 uygulayabilir.
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- Yazih olarak uyarir.

- Bankalara uygulanan cezalar1 igeren yonetmelik hazirlar.

- Cezalari tespit eder.

- lIsbu kanun hiikiimlerinin kasti olarak ihlal edilmesi durumunda banka ydnetimini
gorevinden ali koyar.

- Bankanin mali durumunu diizeltmek amaciyla tedbir almak iizere Genel Kurulu
toplantiya ¢agirabilir.

- Isbu kanunun sekizinci maddesinde belirtilen hiikiimler uyarinca bankalar1 kapatabilir.

- Banka lisansini iptal eder.

Isbu maddede belirtilen cezalarin uygulanmasi Tiirkmenistan kanunlarinda 6ngériilen

cezalarin iptali anlamina gelmez.

Cezalar, Isbu kanun hiikiimlerini ihlal eden tiim tiizel ve 6zel kisilere uygulanur.

Isbu maddeyle ilgili para cezalar1 Tiirkmenistan kanunlarinda belirtilen nizamda ddenir.

Madde 37. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 Kararlarinin Temyiz Edilmesi

Ticari ve diger bankalar veya kuruculari Tiirkmenistan Merkez Bankasi kararlarini

mahkemede temyiz edebilirler.

BOLUM 8. KONSERVASYON VE LiKiDIiTASYON

Madde 38. Konservasyon

Isbu kanun hiikiimlerinin tekrar ihlal edilmesi durumunda, Tiirkmenistan Merkez Bankas,

banka mali durumunu korumak veya diizeltmek i¢in banka konservasyonu karari alir.

Madde 39. Konservasyon Karari

Banka konservasyonuna dair kararda sunlar yer almalidir:
- Konservasyon nedenleri

- Tirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan gorevlendirilen konservatdr’iin adu.
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- Konservasyon siiresi
- Misterilerin bankalardaki hesap ve 6deme araglarinin muhtemel dondurulmasi banka

yOnetimine cezalar.

Madde 40. Konservasyon Kararimin Yiiriirliige Girmesi

Konservasyon karar1 ‘Tiirkmenistan’ ve ‘Turkmenskaya iskra’ gazetelerinde yayimlandigi
tarihten itibaren yiirirliige girer. Konservasyon kararinin yayimlanmasindan sonra
konservatdriin bilgisi disinda banka namina ve hesabindan yapilan banka islemleri iptal

edilir ve konservatoriin bagka bir karara varmamasi durumunda gecersiz sayilir.

Konservasyon karariyla, banka hissedarlarinin, sahiplerinin ve yonetiminin yetkileri iptal

edilir. Konservator 15 giin stire igerisinde degisiklik yapmak i¢in miiracaat eder.

Madde 41. Konservatoriin Yetkileri

Tiirkmenistan Merkez Bankas:i tarafindan tayin edilen konservator, banka ydnetimi ve
calisanlarinin isten c¢ikarilmasi i¢in miiracaatt da dahil olmak iizere, bankanin mali

durumunun diizeltilmesine yonelik karar ve tedbirler alabilir.

Madde 42. Bloke Etme Talimati

Konservator, Tiirkmenistan tiizel ve 6zel kisilerinin bankalardaki hesap ve yatirimlarini

azami 1 seneye tamamiyla veya kismen bloke edebilir.

Madde 43. Bankanin Aciz ilan Edilmesi

Konservasyon siirecinde veya onun sonuna dogru Tiirkmenistan Merkez Bankasi soz

konusu bankay1 aciz ilan eder ve Tiirkmenistan yasalar1 dogrultusunda bankay1 kapatir.
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Madde 44. Tiirkmenistan Merkez Bankasi Taleplerinin Yerine Getirilmesi Hakki

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin para yardimiyla kurulmus bankalarin borglar
konservasyon siiresinde ‘Iflas hakkinda’ ad1 altinda Tiirkmenistan kanununda &ngoriildiigii

sekilde geri 6denir.

Madde 45. Konservasyon’un Kaldirilmasi

Asagidaki durumlarda konservasyon kaldirilir:

- Konservasyon siiresinin tamamlanmast

- Bankanin asina faaliyetlerde bulunabilecegine dair Tiirkmenistan Merkez Bankasinin
kararina bagl olarak konservasyon daha erken bir tarihte kaldirilabilir.

- Mavcut yasalar dogrultusunda bankanin kapatilmast durumunda.
BOLUM 9. NiHAI HUSUSLAR

Madde 46. Isbu Kanun Yiiriirliige Girmesiyle Tlgili

Isbu kanun yayinlandig: tarihten itibaren yiiriirliige girer. Daha 6nce Tiirkmenistan Meclisi
tarafindan kabul edilmis 19.05.1992 tarihli ve ‘Bankalar ve faaliyetleri’ adli kanun
gecerliligini yitirmistir.

Tiirkmenistan Devlet Baskam

Sapar Murat TURKMENBASI
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Ek-B. Tirkmenistan Merkez Bankas1 Hakkinda Kanun

Askabat, 8 EKim 1993
Isbu kanunla, Tiirkmenistan Merkez Bankasinin bir milli banka olarak faaliyetleri ve diger
bankalarla miinasebetleri diizenlenir ve kreditorlerin, yatirimeilarinin menfaatlerine riayet

edilmesi saglanir.

BOLUM 1. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASININ AMAC VE HEDEFLERI
Madde 1. Tanim.

Isbu kanun metninde kullanilan terimler asagidaki anlamlar1 ifade ederler:

- ‘Banka’ — tiizel ve 0zel kisilerden para alma, kendi namina bu paralar1 kullanma ve
diger banka hizmetlerini sunma yetkilerine sahip olan tiizel kisidir.

- ‘Banka hesabi sahibi’ — Tiirkmenistan Merkez Bankasinda hesab1 bulunan herhangi bir
banka.

- ‘Borg taahhiidii’ — sertifika veya muhasebe kaydi seklindeki bor¢ belgesi veya soz
konusu borg taahhiidiine esdegerli bagka belgeler.

- ‘Manat’ — Tiirkmenistan para birimi.

- ‘Rezervasyon yiikiimliiliigii’ — Tirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen

yiikimliiliik.

Madde 2. Tiirkmenistan Merkez Bankasi

Tirkmenistan Merkez Bankasi tiizel kisilige sahip olan Tiirkmenistan yasalarinda belirtilen

tiim haklara sahiptir.

Tilirkmenistan Merkez Bankasi’nin merkezi Askabat sehrinde bulunur. Tiirkmenistan
Merkez Bankasi sube, temsilcilikler ve diger kuruluslarla irtibat biirolar1 agip isletebilir,
Tirkmenistan ve yurt disinda ajans ve muhabir bankalar1 tesbit edebilir. Tirkmenistan
Merkez Bankas, iistiinde Tiirkmence, Rusga ve Ingilizce yazilmis ‘Tiirkmenistan Merkez

Bankas1’ ibaresi ve Tiirkmenistan milli armas1 bulunan miihiire sahiptir.
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Madde 3. Tiirkmenistan Merkez Bankasinin Hukuki Cercevesi

Tirkmenistan Merkez Bankasi isbu kanun ve Tirkmenistan yasalar1 dogrultusunda

faaliyette bulunur. Tiirkmenistan Merkez Bankasi idare ve iktidar organlarindan

bagimsizdir.

Madde 4. Tiirkmenistan Merkez Bankasinin Amac¢ ve Genel Hedefleri Amaglar:

Para biriminin istikrarini saglamak

Fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak

Glivenli bir banka sisteminin ¢aligmasini saglamak

Tirkmenistan Bakanlar Kurulu’nun ekonomik kararlarin1 mali agidan desteklemek.
Hedefler:

Kredi-para politikasinin tesis edilmesi ve yiiriitiilmesi

Déviz politikasini tesis edilmesi, kabulii ve yiiriitiilmesi siirecine katilmak.

Lisans verme ve bankalarin faaliyetlerini denetleme.

Ulke rezervini elde tutmak ve kullanmak

Etkin bir hesaplagsma sisteminin ¢alismasina yardime1 olmak

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Bakanlar kurulunun bankeri, miisaviri ve mali ajansidir.

Madde 5. Uluslararas Isbirligi

Turkmenistan Merkez Bankasi:

Para politikas1 konulu tiim toplantilarda ve kuruluslarda Tiirkmenistan devletini temsil
eder.

Yabanci bankalara lisans verip faaliyetlerini denetler ve yetkileri ¢ergevesinde diger
konular1 ¢6ziime baglar.

Tiirkmenistan Cumbhuriyetinin veya Tiirkmenistan Merkez Bankasinin iiye olduklari
uluslararas1 kuruluslarda dahil olmak iizere yabanci hiikiimetlere, bagka iilkelerin
merkez bankalarina veya mali kuruluslarina banka hizmetleri sunar.

Uluslararasi kuruluslarin ¢alismalarina ve isbirligi gelistirme siirecine katilir.
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Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan’in temsilcisi sifatiyla Tiirkmenistan’in

uluslar aras1 kuruluslarin ¢alismalarina katilmasindan dogan tiim yiikiimliiliikkleri tistlenir ve

banka islemlerini gerceklestirir.

BOLUM 2. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASI’NIN iDARI YAPISI

Madde 6. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Yapisi

Tirkmenistan Merkez Bankasi, Yonetim Kurulunun yani sira, baskan ve yardimcilarindan

olusan banka yonetimi ve banka personelini igerir.

Madde 7. Yonetim Kurulunun Fonksiyonlari

Y O6netim Kurulu:

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin genel yonetimini ve kontrolii gorevlerini yiiriitiir.

Periyodik olarak kredi-para, doviz ve ekonomik durumlar1 degerlendirir. Ayda bir kez
Tiirkmenistan Merkez Bankasi kendi faaliyetleri hakkinda, kredi-para ve ekonomik
istikrar politikalarinin yiiriitiilmesi hakkinda, Tiirkmenistan mali ve bankalar sisteminin
istikrar1 hakkinda, para ve doviz piyasasi ve sermaye piyasast hakkinda ve
Tilirkmenistan Merkez Bankasinin faaliyetlerini etkileyen diger veriler hakkinda

Y 6netim Kuruluna rapor ve bilgi verir.

Madde 8. Yonetim Kurulunun Yetkileri

Yonetim Kurulu asagidaki yetkilere sahiptir:

Merkez Bankasmin piyasadaki islemlerinin sinirlarmi tespit etmek, Tiirkmenistan
Merkez Bankasi’nin faiz oram1 ve vermis oldugu bor¢ miktarin1 saptamak, zaruri
ihtiyatlar1 ve Merkez Bankasinda bankalarin tuttuklari zaruri ihtiyat hacimlerini tespit
etmek de dahil olmak iizere Tiirkmenistan’in kredi-para politikasini yonlendir-mek.

Merkez Bankasi’nin gelir-gider hesaplarini, yillik ve mali raporlarimi tasdik eder,
banknot ve madeni paralarin nominal bedellerini ve bozdurmak kurlarini tespit etme
uygulamasini tasdik eder, dolasimdan para ¢ekme kosullarin1 ve 3 ay igerisinde geri

ddenmesi gereken borg yiikiimliiliiklerini tasdik eder; Tiirkmenistan Bakanlar Kuruluna
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veya bir bankaya verilen her krediyi veya madde 54 uyarinca bir bankanin menfaatleri
icin yiikiimliiliikklerini tasdik eder.

- Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin organizasyon yapisi ve personelini tespit eder, i¢
diizen ve ¢aligma kosullarini tespit eder ve baskan yardimcis1 gorevi icin aday tavsiye
eder.

- Tiirkmenistan Cumhurbagkani’na ibraz edilen Merkez Bankasi’nin tavsiye ve
yonetmeliklerini tasdik eder, kendi sube ve temsilciliklerini acabilir ve kapatabilir.
Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin kurulus sermayesinin arttirilmasini teklif edebilir,

Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin muhasebe defterlerindeki 6zel ihtiyatlar1 tespit eder,

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin net gelirini tespit eder ve bu gelirden ne kadarinmi bir

ihtiyat fonuna havale etmesi gerektigini kararlagtirir.
Madde 9. Yonetim Kurulu Uyeleri

Yonetim Kurulu; Baskan, yardimcilart ve 7 yil siiriiyle Tirkmenistan Cumhurbaskani
tarafindan tayin edilen bagimsiz liyelerden olusur. Yonetim kurulu iiyeleri tekrar is basina

getirilebilir.
Madde 10. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hakki Huzuru

Baskan, bagkan yardimcilar1 ve diger iiyelerinin iicretleri Tiirkmenistan Cumhurbaskani

tarafindan tespit edilir.
Madde 11. Yonetim Kurulu Uyeligine Secilemeyen Sahislar

Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu veya Halk Maslahati {iyeleri Yonetim Kurulu iiyeligine

getirilemez.

Madde 12. Yonetim Kurulu Uyelik Sartlarina Uygun Olmayan Sahislar
Asagidaki kosullarda Yonetim Kurulunun herhangi bir tiyesi Tiirkmenistan Cumhurbaskani

tarafindan gorevinden uzaklagtirilir:
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- Madde 11 de belirtilen gorevlere getirilmis veya segilmisse,

- Sabikaliysa

- Sorumsuz davranislarindan dolayr yetkili kuruluslar tarafindan mesleginden
uzaklastirilmas ise,

- Saglik nedenlerinden dolay1 gorevini yerine getiremez ise,

- Gorevinde Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin menfaatlerine zarar verilmesine neden
olan ciddi bir hata yapmus ise,

Higbir Yonetim Kurulu iiyesi isbu kanunda yer almayan gerekgelere dayanarak gorevinden

uzaklagtirilamaz.

Madde 13. Yonetim Kurulu Uyesinin Istifa Etmesi

Bir ay onceden Tiirkmenistan Cumhurbagkani’na yazili istifa metninin vererek Yonetim

Kurulu Bagkani, yardimcilari ve iiyeleri istifa edebilirler.
Madde 14. Bosalan Yonetim Kurulu Uyeligi

Yonetim kurulunun bosalmis olan herhangi bir {iyeligine madde 9 uyarinca geride kalan

slire i¢in yeni yonetim kurulu iiyesi secilir.
Madde 15. Yonetim Kurulu Toplantisi

Yonetim Kurulu, Bagka, bagkanin yoklugunda ise baskan yardimcisi tarafindan toplantiya
cagrilir. Yonetim kurulu ii¢ liyenin yazili 6nergesi, olaganiistii durumlarda ise iki {iyenin
Onergesiyle toplantiya c¢agrilir. Yonetim Kurulu toplantilarinda Yoénetim kurulu baskani
baskanlik eder, baskanin yoklugu veya oylamaya katilamamasi durumlarinda ise baskan

yardimcist bagkanlik eder.

Yonetim Kurulu toplantilart asgari ii¢ ayda bir kez yapilir. Yonetim Kurulunun kararlari
salt cogunluk ile kabul edilir. Yonetim kurulunun her {iyesi bir oya sahiptir. Nisap yaridan

fazla tiyelerinin katilimiyla saglanir, ki bunlardan birisi Yonetim kurulu baskan1 veya
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birinci yardimcist olmalidir. Yalniz toplantiya katilan Yonetim kurulu iiyesi oy hakkina
sahiptir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin i¢ yonetmeligi dogrultusunda oylama
telekonferans ve olagandis1 durumlarda teleks yardimiyla yapilabilir. Oylarin esit dagilmasi
durumunda Bagkanin, onun yoklugunda ise birinci yardimcisiin oyu belirleyici

niteligindedir.

Isbu madde dogrultusunda Yonetim kurulunun sadece bosalmis iiyelige dayanarak higbir
karar1 gecersiz sayillamaz. Baskanin, yardimcisinin veya Yonetim kurulunun diger
tiyelerinin kararlari, sonradan uygulamalarinda tespit edilen noksanlara ragmen yasal

say1lir.

Madde 16. Yonetim Kurulu Toplantilarinin ve Alinan Kararlarin Protokolleri

Yonetim Kurulu karar alabilir ve bu karar1 tamamiyla veya kismen yayinlayabilir. Yonetim
Kurulu toplantilarinin protokolleri 6zel niteligindedir ve toplantiya bagkanlik eden kisinin,

katilan yonetim kurulu iiyelerinin ve sekreterin imzalarini tagimalidir.

Yonetim kurulunun sekreteri olarak Tiirkmenistan Merkez Bankasi mensuplarindan birisi

baskan tarafindan tayin edilir; sekreter yonetim kurulu iiyesi degildir.

Madde 17. Yonetim Kurulu Uyelerine Bilgi Vermek

Tayin tarihinden itibaren goérev siiresinin sona ermesine kadar her yil yonetim kurulu
tiyeleri kendileri veya aile mensuplari i¢in ticari teskilatlarinin faaliyetlerine dogrudan veya
dolayli yollarla katilmalar1 konularinda yonetim kuruluna ayrintili bilgi vermek

zorundadirlar.

S6z konusu katilimin Yonetim kurulu toplantilarinda ele alindigi durumlarda, bu
goriismenin sebebi olan Yonetim kurulu iiyesi toplantinin basinda kendi hisse katilimini

diger yonetim kurulu tiiyelerine bildirerek toplanti salonunu karar ¢ikana kadar terk
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etmelidir. Bu iiyenin salonda bulunmamasina ragmen yorum saglama hesaplarina toplantiya

katilmig sayilir.

Madde 18. Sonraki Islemler

Eski bagkan ve baskan yardimcilari Tiirkmenistan Merkez Bankasi’ndan ayrildiklar

tarihten itibaren iki yil siireyle bagka bir bankanin yoneticisi olarak gorev alamazlar.

Madde 19. Tiirkmenistan Merkez Bankasi1 Yonetiminin Yetkileri

Tiirkmenistan Merkez Bankasi’n1 bagkan, bagskanin yoklugunda veya onun gorevini yerine
getirememesi durumunda ise bagkanin birinci yardimeisi yonetir ve Yonetim Kurulunun

oniinde banka faaliyetleri konusunda sorumluluk tasirlar.

Baskan, bankanin normal ¢alismasi i¢in gerekli 6nlemleri alir:

- Banka namina anlasmalar imzalar

- Banka mensuplarini tayin eder

- Ajans ve muhabir bankalar1 tespit eder

- Mahkemede bankay1 temsil eder.

Yonetim Kurulunun onayini alarak, bagkan,kendi yetkilerinden bir kismini1 Tiirkmenistan

Merkez Bankas1 mensuplarina devredebilir.

Madde 20. Tiirkmenistan Merkez Bankasi Denetciler Boliimiiniin Miidiirii

Tirkmenistan Merkez Bankasi denetgiler boliimiinlin miidiirii 7 y1l siireyle Tirkmenistan
Merkez Bankasi Yonetim Kurulu tarafindan isbasina getirilir. Denetgiler boliimiiniin
yoneticisi bir ay dnceden ilgili girisimlerde bulunarak sadece Yonetim Kurulunun karariyla
gorevinden ayrilabilir. Denetgiler boliimiiniin miidiirii Tiirkmenistan vatandasi olmalidir ve

yeniden bu goreve secilebilir. Ucreti ve ddiilleri Yonetim Kurulu tarafindan tespit edilir.

Denetgiler boliimii miidiirii ve mensuplari, muhasebe hesaplarinin ve mali raporlarinin ig

denetimini yaparlar, kanunlar ve yonetmelikler ¢ercevesinde teftiste bulurlar; Tiirkmenistan
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Merkez Bankasini denetleme raporlarini, biitge ve muhasebe belgelerinin Yonetim
Kuruluna sunarlar. Ticari bankalarda denetci teftisini, Tiirkmenistan Merkez Bankasinin

denetgiler boliimii veya anlagsmayla bagimsiz bir denetci birimi yapabilir.

Madde 21. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 Mensuplari

Tiirkmenistan Merkez Bankasinin yapisi, personeli ve genel ¢alisma kosullar1t Yonetim
Kurulu tarafindan tasdik edilir. Banka mensuplarinin ise alimi veya isten ¢ikartilmasi

Tiirkmenistan Merkez Bankas1 bagkaninin talimatiyla yapilir.

Madde 22. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Ajanslar1 ve Muhabir Bankalari

Y 6netim kurulunun tavsiyeleri ve yonetmelikleri ¢er¢evesinde muhabir bankalar ve ajanslar

bagkan tarafindan segilir.

Madde 23. Cikar Catismasi

Gorevde bulunduklar siirece baskan, baskan birinci yardimcisi, yonetim kurulu tiyeleri,
denetgiler boliimiiniin midiirii ve banka uzmanlar1 bagka bir {icretli veya iicretsiz gorevi
alamazlar. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin yonetim kurulu fiiyeleri ve uzmanlari,
Tilirkmenistan Merkez Bankasinin ilerideki faaliyetlerini etkileyecek hediye veya borg

paray1 is veya baglantilarda bulunduklar1 sahis ya da ailelerden kabul edemezler.

Madde 24. Gizliligi Korumak, Bilgi Sizdirmak

Tirkmenistan Merkez Bankas1 Yonetim kurulu iiyesi, denetgisi veya banka mensubu olan
ya da eskiden bu gorevi yapmis olan sahislar Tiirkmenistan Merkez Bankasi’ndaki gorevi
sirasinda is icab1 0grenmis olduklart bilgilere yabancilarin ulagmalarini 6nlerler, bu bilgileri

kullanamazlar ve bilgi sizdirilmasini 6nlemek zorundadir.
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S6z konusu kisiler sahip olduklar1 bilgileri Tiirkmenistan vergi kurulusuna vermelidirler.
Yazili olarak gizli bilgilerin agiklanmasimi talep eden sahsin hukuki davranislariyla ilgili
davalarda kanit olarak kullanilmasi durumunda bu gizli belgeler Tiirkmenistan Merkez

Bankasi disina agiklanabilir.

BOLUM 3. MALIi HUKUMLER

Madde 25. Tiirkmenistan Merkez Bankasinin Kurulus Sermayesi

Tilirkmenistan Merkez Bankasinin kurulus sermayesi Tiirkmenistan Cumhurbaskani
tarafindan tespit ve tasdik edilir ve Tiirkmenistan Merkez Bankasi Yonetim Kurulunun
onerdigi rakama kadar arttirilabilir. Alacaklilar kurulus sermayesi ile ilgili talepte

bulunamaz.

Madde 26. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin A¢igim1 Kapatmak

Tiirkmenistan Merkez bankasinin  bilangosunda hiikiimet giderlerinin  finansmani
dolayistyla agik ortaya ¢iktigi durumlarda Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu Tiirkmenistan
Merkez Bankasina bilanco a¢iginin kapatilmasi i¢in yeterli miktarda borg¢ taahhiidii verir.
Bu bor¢ taahhiidii faiz getirmelidir. Kiymetli kagitlarin yukarida bahsedilen seklindeki
dagilimi hiikiimet biitcesinde kaydedilir.

Madde 27. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Net Gelirinin Hesaplanmasi

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin bir mali yil1 i¢in net geliri cari harcamalar ¢ikarildiktan

sonra ve asagidaki masraflar1 ayirdiktan sonra hesaplanir:

- Giiven vermeyen borglar, aktif degerlerinin ve ana fonlarin diismesi ve sosyal giivence
fonuna kesintiler

- Tirkmenistan Cumhurbaskani’nin onayiyla Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin

gordiigli amaglar.
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Madde 28. Tiirkmenistan Merkez Bankasi1 Karmin Dagilimi

Tirkmenistan Merkez Bankasi bir genel ihtiyat fonu ve her mali yi1l sonunda buraya o
seneye ait net kardan %350 yatirilir(genel ihtiyat fonundaki para miktart Tiirkmenistan
Cumhurbagkaninin karartyla bir mali yil i¢in yedek fonuna aktarilan paralarin miktar
yukarida belirtilen yilizdeyi asacak sekilde arttirilabilir veya genel toplam Tiirkmenistan
Merkez Bankasmmin o6denmis sermayesinden fazla olabilir. Tirkmenistan Merkez
Bankasi’nin genel ihtiyat fonu sadece kayiplar telafi etmek icin kullanilir. Bu madde
dogrultusunda kayip adi altinda operasyon masraflarinin operasyon gelirlerinden fazla
olmas1 ve yeniden degerlendirilmis ihtiyat hesabinda sifirin altina diisen geri kalanlar
anlagilir. Tiirkmenistan Cumhurbaskaninin izniyle, Tiirkmenistan Merkez Bankasi 6zel
fonlar kurabilir. S6z konusu 6zel fonlara dagitimdan geri kalan paralar belirli amaglar

dogrultusunda aktarilir.

Net kardan geride kalan miktar genel ihtiyat fonuna veya 6zel fonlara havale edilene dek
madde 26 uyarinca Tiirkmenistan Bakanlar Kurulunun ¢ikardig1 ve Tiirkmenistan Merkez
Bankasi’nda korunan kiymetli kagitlarin tediye amaciyla Tiirkmenistan Merkez Bankasi

tarafindan kullanilir.
Madde 29. Net Karin Teslimi

Havale ve 6demelerden sonra mali yilin net karindan geri kalan1 igbu kanunun 28. maddesi
dogrultusunda Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin mali yilinin tamamlanmasin-dan sonra 3

ay siire i¢inde devlete 6denmelidir.
Madde 30. Net Karin Dagitimi icin Simirlamalar

Madde 28 ve 29 dogrultusunda Tiirkmenistan Merkez Bankasi aktiflerinin, taahhiitlerden
ve 6denmis sermayeden daha diisiik olmasinda etkin olabilecek herhangi bir havale veya

O0deme yapilamaz.
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BOLUM 4. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASI’NIN PARA-KREDI
FONKSIYONLARI VE iSLEMLERI

Madde 31. Para-Kredi Politikasi

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Cumhurbagkani tarafindan ytiriitiilen Tiirkmenis-tan para

politikasiin kurulmasi ve gercgeklestirilmesi konusunda sorumludur.
Madde 32. Piyasa Islemleri

Tilirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan devleti tarafindan ¢ikarilmis bor¢ kiymetli
kagitlarinin veya Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan ¢ikartilmis bor¢ taahhiitlerinin
dogrudan ya da anlagsmayla satin alinmasi veya satilmasi amaciyla piyasa siiriiliir; bagka tiir

kiymetli kagit bu amagla kullanilamaz.
Madde 33. Banka Zaruri Thtiyatlari

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, bankalardan, Tiirkmenistan Merkez Bankasi’ndan bulunan
banka mevduatlarini biitiin bankalar i¢in esit olacak asgari mevduat miktarda tutmalarini
talep edebilir. Bununla beraber mevduat miktarlari, Tiirkmenistan Merkez Bankasi
tarafindan zaruri ihtiyat olarak tespit edilen mevduat, bor¢ ve diger taahhiitlerinin 6deme
stiresine baglidir. Zaruri ihtiyatlar nakit veya Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin kabul ittigi
para depozitolar1 seklinde olabilir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi, bu ihtiyatlarla ilgili faiz
0deme konusunda karar alir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nda bulunan gerekenden fazla
miktarda ihtiyatlar i¢in faiz 6denmez. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nda korunan ihtiyat
fonlarmin toplami kanunlarla tespit edilen olaganiisti durumlar disinda banka
taahhiitlerinin %20’sini agsmamalidir. Zaruri ihtiyatlar1 degistirme veya tespit etme konulu
yonetmeliklerde, bankalarin yeni ylkiimliiliklerini yerine getirme siireleri de

belirtilmelidir.
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Madde 34. Ihtiyat Fonundaki Gerekli Miktarin Bulundurulmamas1 Durumlan I¢in

Sorumluluk

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, ihtiyat fonlarin1 asgari miktarda bulundurmayan bankalar1
gerekli fonlar1 yatirana kadar cezalandirabilir. S6z konusu para cezasi Tiirkmenistan

Merkez Bankasinin azami ikraz faiz oraninin iki kati kadardir.
Madde 35. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Hesap (Discount) Islemleri

Tilirkmenistan Merkez Bankasi, banka hesabi sahiplerinin sadece asagidaki 6deme

araclarini tanir:

Tiirkmenistan’da Tirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan alindiktan sonra 3 ay siire
igerisinde 6denmesi gereken, banka tarafi da dahil olmak iizere iizerinde 6deme giicii olan 3
tarafin imzas1 bulunan, manat olarak senet ve bor¢ taahhiitleri; olaganiistii durumlarda ise
Tiirkmenistan Merkez Bankasi, alt1 ay siire icinde ddenmesi gereken, biri banka temsilcisi

olma kosuluyla lizerinde 6deme giiciine sahip olan iki tarafin imzas1 bulunan belgeleri tanir.

Tirkmenistan Bakanlar Kurulunun veya Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin garantisiyle
manat olarak ¢ikarilan borg taahhiitleri; Tlirkmenistan topraklarinda 6denir; tiizel ve 6zel
kisilere satmak iizere ¢ikartilir, geri 6deme siiresi Tiirkmenistan Merkez Bankas: tarafindan
almmalarindan sonra 3 aydir. Discount islemleri Tirkmenistan Merkez Bankasi
Yonetmeligi dogrultusunda yapilir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi, nedenlerini belirterek

yukarida ad1 gecen herhangi bir araci tanimama hakkina sahiptir.
Madde 36. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Diger Bankalara Kredi Vermesi

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, mevzuat ve yonetmelikler dogrultusunda, Tiirkmenistan
Merkez Bankasi’nda hesabi bulunan bankalar asagidaki araglarla garanti edilmis kredi

verebilir:

223



- Madde 42°de belirtilen uluslar arasi ihtiyat araglari

- Tiirkmenistan topraklarinda 6denmesi gereken, manat karsiliginda ¢ikartilmis veya
garanti edilmis diger bor¢ taahhiitleri; bu sayida tiizel ve 6zel kisilere satilacak devlet
kiymetli kagitlarinin bir kismi

- Kayit ve zarara kars1 mevzuat geregince sigortalanmig mal ve {irlin faturalar1 veya mal
sahipligini gosteren diger belgeler.

- Tiirkmenistan Merkez Bankasi i¢in kabul edilebilir niteligindeki Tiirkmenistan Merkez
Bankasi’nda ve baska bir mevduat bankasindaki mevduatlar; altin da dahil olmak tizere
isbu kanun c¢ergevesinde Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin satma, satin alma veya
idare etme yetkilerine sahip 6deme araci.

Tilirkmenistan Merkez Bankasi’nca hesap sahiplerine temin edilen ikraz sadece

Tiirkmenistan’daki ana bankalara verilir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin hesap ve kredi

islemlerinde uygulanan faiz oran1 Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin yonetmeligi

dogrultusunda tespit edilir ve yayinlanir.

Madde 37. Kredi ve Faiz Kontrolii

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, banka kuruluslarma verilen herhangi bir kredinin ana
miktari, faizi veya para politikasi hedeflerinin bagka bir yolla elden edilemeyecegi hacimde
banka kuruluglari tarafindan alinan herhangi bir yatirim konularinda akitlerle gegici olarak
kosullar ve smirlamalar emredebilir. Madde 36’nin 3. boliimii dogrultusunda ¢ikarilan
yonetmelikte, sadece yayinlanmasindan sonra yapilan islemlere karst uygulanabilecegi

belirtilmelidir.

BOLUM 5. KAMBIiYO BELIRLEME POLITIKASI, ULUSLARARASI
IHTIYATLAR, DEGERLENDIRME iHTiYAT HESABI VE MUBADELE
KONTROLU

Madde 38. Tiirkmenistan Resmi Para Birimi

Para miibadelesi kosullar1 ve diizenlemeler “Tiirkmenistan para birimi” adindaki kanunla

tespit edilir.
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Madde 39. Kambiyo Politikasi
Tiirkmenistan’in kambiyo politikas1 Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan hazirlanir ve
tasdik edilir. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 doviz kontrolérliigiinii yapar. Isbu kanunda

ongoriilen tlim hesap ve bilgiler Tlirkmenistan Merkez Bankasi’ndan gecer.

Madde 40. Tiirkmenistan Merkez Bankas: Yiikiimliiliikleri

Tiirkmenistan Merkez Bankasi1 asagidaki konularda sorumluluk tagir:

- Yabanci doviz islemleri ile ilgili yonetmelik hazirlama

- Lisans verme ve iptali, Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nca tespit edilen doviz kuru
dogrultusunda, bankalar da dahil olmak {izere, yabanci déviz dealerlerinin faaliyetlerini
denetleme ve diizenleme.

- Dealer ve bankalar tarafindan yapilan yabanci doviz islemlerinin sinirin1 tespit etmek.

- Tiirkmenistan’in uluslar arasi ihtiyatlarini desteklemek ve onlar1 idare etmek.

Madde 41. Hesap ve Odeme Anlasmalari

Tiirkmenistan Merkez Bankasi kendi adina veya Tiirkmenistan Cumhurbagkani adina
yurtdiginda devlet ya da 6zel merkezi clearing teskilatlariyla clearing ve hesap islemleri ya

da kontrat imzalama yetkisine sahiptir.
Madde 42. Uluslararas: Thtiyatlar

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, asagidaki 6deme araglarinin tiimii veya biri dahil olmak

tizere uluslar arasi fonlar1 elinde tutar ve onlar1 idare eder (likid olmayan aktifler veya borg

taahhiidii seklinde olan ya da kisa bir siire igerisinde Tiirkmenistan Merkez Bankasina

satilmasi olanaksiz aktifler haric)

- Altin, yabanci doviz veya yurt disinda banka hesaplarindan geri kalan miktar

- Asagidakiler dahil olmak {iizere uluslararasi ihtiyat olarak kabul goren herhangi bir
odeme aract:

- IMF den ihtiyat alma yetkisi
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- Devredilebilen ve yabanci doviz olarak 6denen senet
- Dus tlkeler, merkez bankalar1 veya uluslar aras1 para kuruluslari tarafindan g¢ikarilan
veya garanti edilen borg taahhiitleri, vadeli alis veya konvertibl para birimi karsiliginda

satin alma sekliyle ileride kiymetli kagit satin alinmasina dair anlagmalar.

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan’in para, kambiyo politikasin1 uygulamak ve
uluslar arasi islemlerde gecikmesiz 6deme yapmak amaciyla uluslararasi ihtiyatlarin gerekli

seviyede olmasini saglar.

Uluslararas: ihtiyatlar seviyesinin diismesi veya Tiirkmenistan kendi para ve kambiyo
politikasin1 uygulamada olanaksiz kilan seviyeye inmesi durumunda Tiirkmenistan’in para,
kambiyo politikasin1 uygulamak ve uluslararasi islemlerde gecikmesiz 6deme yapmak

amaciyla uluslararasi ihtiyatlarin gerekli seviyede olmasini saglar.

Uluslar arasi ihtiyatlar seviyesinin diismesi veya Tiirkmenistan’in kendi para ve kambiyo
politikasini1 uygulamada olanaksiz kolan seviyeye inmesi durumunda Tiirkmenistan Merkez
Bankasi, uluslararasi ihtiyatlarin durumu ve bu duruma gelinmesi i¢in sebepler ve 6neriler

iceren raporu Tiirkmenistan Cumhurbaskani’na sunar.

Madde 43. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Yabanci Déviz ile Islemlerde Gelir ve

Giderler Tablosu

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin gelir ve giderleri asagida gosterilen sekilde diizenlenir.

- Yabanci doviz olarak bu gelir ve giderlerin net toplami Tiirkmenistan Merkez Bankas1
bilangosunda “Degerlendirilen Ihtiyat > hesabindaki ilgili para toplamuyla telafi edilir.

- Doviz degerlendirme hesabindaki miktarin yabanci déviz olarak net kayiplarin toplami
hacmine esit olmasi durumunda s6z konusu miktar Tiirkmenistan Merkez Bankasi
tarafindan c¢ikartilan ve piyasa faiz miktarinin belirlenmesinde etkin olan borg
taahhiitler hesabindan kapatilir. Mali yilin bitmesini takiben 4 ay siire icerisinde
Tiirkmenistan Merkez Bankasi balansindan bu bor¢ taahhiitlerin nominal toplama,

denge kurmak amaciyla gereksinim dogrultusunda arttirilir veya azaltilir.
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- Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin bir yil siire i¢erisinde net karinin hesaplanmasin-da

bu maddede belirtilen net kar ve kayip gz onlinde bulundurulamaz.

Madde 44. Yabanci Déviz Islemlerini Diizenleyen Kurallar

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, lilke icinde doviz rejiminin kurulmasi i¢in gerekli olan

yabanci doviz kullanma yonetmeligi hazirlanmasi konusunda sorumluluk tagir.
BOLUM 6. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASI-DEVLET ILiSKiSi
Madde 45. Banker, Miisavir ve Mali Miisavir

Tirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan’in resmi bankeri, misaviri ve mali
miigaviridir. Tirkmenistan Merkez Bankasi devlet biitcesini hazirlama konusunda

Tirkmenistan Ekonomi ve Maliye Bakanligi’na bilgi verir.
Madde 46. Kamu Sektorii Kredileri Konusunda Miisavirlik ve Hesap Tutma

Tiirkmenistan Ekonomi ve Maliye Bakanligi, Tiirkmenistan Merkez Bankasi mevzuati
uyarinca Tiirkmenistan Bakanlar Kurulunun tiim borglariyla ilgili yapilan islemler hakkinda

Tirkmenistan Merkez Bankasi’na bilgi verir.
Madde 47. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Mevduat Rolii

Tilirkmenistan Merkez Bankasi Bakanlar Kurulundan mevduat alabilir. Tiirkmenistan
Merkez Bankasi bir depozitor olarak 6deme araglari alip verebilir, onlarin hesabini tutar ve
bununla iligkili mali hizmetlerde bulunur. Tiirkmenistan Merkez Bankasi hesaplarda
mevcut para miktarlarint 6deme belgeleriyle sahiplerine 6der. Bu yatirimlarla ilgili faiz

orani Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan kararlastirilir.

Kendi mevzuatinda Ongoriilen kosullarda Tiirkmenistan Merkez Bankasi baska mali

kuruluglara depozito alma yetkisi verebilir.
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Madde 48. Mali Miisavir Fonksiyonu

Tirkmenistan Cumhurbaskani tarafindan da onaylanmis olan kosullar ve yonet-melikler
uyarinca Tiirkmenistan Merkez Bankasi, asagidaki konularda Tiirkmenistan’in miisavirlik

fonksiyonlarmi yiiriitiir:

Tirkmenistan Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan borg taahhiitlerinin satis1 ve bu konuda
transfer ajan1 olarak hizmet vermek. Isbu maddenin ikinci boliimiinde belirtilen kiymetli
kagit ile ilgili ana paranin, faiz ve diger 6deneklerin 6denmesi.Tiirkmenistan Merkez
Bankasi’nda Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu’na ait hesaplara iliskin 6deme islemlerini

yapmak.

Madde 49. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’’nin Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu’na

Temin Ettigi Krediler

Isbu maddede belirtilen smirlamalar ve kosullara uygun olmak sartiyla Tiirkmenistan

Merkez Bankasi1 Tiirkmenistan Bakanlar Kurulan 6 ay vadeli kredi verebilir.

Tirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan’in uluslararasi: kuruluslarda iiyelik 6denegi

ile ilgili olarak Tiirkmenistan Bakanlar Kuruluna daha uzun vadeli krediler temin edebilir.

Tiirkmenistan Merkez Bankasi Tiirkmenistan Bakanlar Kuruluna manat karsili-ginda
nominal olan bor¢ verebilir. Bu faizli bor¢lar ayni vadesi olan borg¢ taahhiitleriyle temin
edilir. Her bor¢ Tiirkmenistan Merkez Bankasi ve Bakanlar Kurulu arasinda anlasmayla

verilir. Anlagsmada borg sermayesi, geri 6deme vadesi, faiz oran1 ve diger bilgiler yer alir.

Borg verilen sermayenin miktari, gecmis 3 yil hesaplart dogrultusunda devlet biit¢esindeki
yillik ortalama gelir miktarinin % 8’ini gecemez. Borglar, karsiliksiz yardimlar ve diger

mali yardimlar “Gelir” olarak degerlendirilmez.
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Olagandis1 durumlarda, bankanin para politikasina uygun olmak kosuluyla ve
Tirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan Bakanlar Kuruluna verilen borcun ortalama gelir
miktarmin % 10’unu gecmemesi kosuluyla Tiirkmenistan Merkez Bankasi isbu maddede
belirtilen sinirlamalar1 kaldirabilir. Besinci paragrafta belirtilen sinir1 agma durumunda
Tirkmenistan Merkez Bankasi, bakanlar kuruluna verilen bor¢larin hacmi, asma
durumunun nedenleri ve bu durumun diizeltilmesine yonelik tavsiyeler igeren bir raporu
Tiirkmenistan Cumhurbaskanina sunar. Dordiincii paragrafta belirtilen sinirin besinci sikka
dayanarak asilmasi durumunda Tiirkmenistan Merkez Bankasi, bu durumun diizeltilmesine

ve Onlenmesine yonelik ek olarak rapor ve tavsiyeler hazirlar.

Madde 50. Tiirkmenistan Merkez Bankasi’min Hiikiimet Kagitlar1 Satin Alinmasi

Tiirkmenistan Merkez Bankasi’nin Bakanlar Kurulu Tarafindan ¢ikartilan kiymetli kagitlart
satin almas1 Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu’na verilen bor¢ olarak degerlendirilir. Madde

49 da ongoriilen genel sinirlamalar devlet kiymetli kagit ikinci alimi i¢in gegerlidir.

BOLUM 7. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASI’NIN DIiGER DEVLET
BANKALARIYLA ILISKIiLERI

Madde 51. Diger Bankalara Lisans Verme ve Banka Kontrolii

Tiirkmenistan Merkez Bankas1 diger bankalara lisans verme ve bu lisanslar1 alan bankalarin

faaliyetlerini denetleme konularinda sorumluluk tasir.

Tiirkmenistan Merkez Bankas1 asagidaki yetkilerle donatilmistir:

- Mevzuata uygun olarak lisans verme normatif ve yonetmelik hazirlama ve denetleme
yoluyla finans sisteminin normal ¢alismasini saglayacak ilgili yonetmelikler ve ¢aligma
kararnameleri ¢ikarmak.

- Bankalarin muhasebe hesaplarini, defterlerini ve diger belgelerini incelemek, onlardan

gerekli bilgileri almak.
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Madde 52. Yabanci Banka Denetcileriyle Isbirligi

Tirkmenistan Merkez Bankasi yabanci banka denetgileriyle karsilikli  isbirligi
gerceklestirir. Boyle bir isbirligi, elde edilen bilgilerin sirrin1 korumak kosuluyla, bir banka
hakkinda bilgi alis verisi seklinde gerceklestirilebilir.

Madde 53. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 Hesaplarinin Muhasebe Cerc¢evesi

Tirkmenistan Merkez Bankasi kendi bilangosunda diger bankalarin muhabir hesaplarini

tutma ve mevzuata uygun olarak onlardan mevduat alma hakkina sahiptir.
Madde 54. “Son Mercide Kreditor”

Mevzuat dogrultusunda Tiirkmenistan Merkez Bankasi, banka hesaplar1 sahiplerine 36.
maddede belirtilen bor¢larin disinda bor¢ ve 3 ay vadeli taahhiitler vererek “son mercide
kreditor”ii gérevini listlenir. Bu borg ve taahhiitler baska bir karar alana kadar 36. maddede

belirtilen aktiflerle garanti edilmis olmalidir.

Teminatsiz krediler asagidaki durumlarda verilir:

- Bdyle bir kredinin verilmesini zorunlu kilan olagandisi durumlarda, kamu ¢ikarlarini
korumak amaciyla,

- Tirkmenistan Merkez Bankasinin bu konudaki teklifle Maliye ve Ekonomi Bakanina
basvurdugu tarihten itibaren Maliye ve Ekonomi Bakanindan itiraz gelmemesi
durumunda.

Tiirkmenistan Merkez Bankas1 mevzuat dogrultusunda s6z konusu kredi ve taahhiitlerinin

suresini uzatabilir.

Madde 55. Clearing ve Hesap Hizmetleri

Tirkmenistan Merkez Bankasi, ¢ek ve diger 6deme araglar1 da dahil olmak {izere bankalar
arasi clearing ve hesap 6deme uygulamasina ge¢meleri i¢in bankalara yardim eder ve bu

islemleri diizenleyen yonetmelikleri hazirlar.
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Madde 56. Banka Iletisim Sebekesi

Tirkmenistan Merkez Bankasi enformasyon sebekesi kurma ve isletme yetkisine sahiptir.

BOLUM 8. TURKMENISTAN MERKEZ BANKASI HESAPLARI, MALI
HESAPLAR, REVIiZYON VE HESAP VERME

Madde 57. Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin Hesap Yih

Tirkmenistan Merkez Bankasi’nin hesap yili 1 Ocakta baglar ve 31 Aralikta sona erer

(takvim y1il1).

Madde 58. Muhasebe Hesabi

Tiirkmenistan Merkez Bankasi diizenli olarak mali durumunu yansitmak tizere gerekli

islemleri yapar.

Madde 59. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 Mali Hesaplar:

Tiirkmenistan Merkez Bankasi her yil i¢in hesap hazirlar. Bu hesapta bilanco, kar zarar

tablosu ve diger bilgiler yer alir. Bu ve gecmis yilin karsilagtirmali analizi yapilir.

Madde 60. Tiirkmenistan Merkez Bankas1 Hesaplarinin Revizyonu

Cumhurbagkani tarafindan tayin edilen banka mensubu olmayan bir denet¢i Tiirkmenistan

Merkez Bankasi hesaplarinin ve belgelerinin revizyonunu yapar.

Madde 61. Tiirkmenistan Merkez Bankasi Bilanco Hesaplarinin ve Belgelerin Teslim
Edilmesi ve Yayimlanmasi
Her mali yilin bitiminden itibaren 3 ay siire icerisinde Tiirkmenistan Merkez Bankasi

Tiirkmenistan Cumhurbagkanina asagidaki belgeleri sunar:
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- Denetgiler tarafindan hazirlanmis mali hesabinin kopyasi

- Sene icinde islemler ve yapilan isler raporu

- Ekonomik durum raporu.

Bunlarin ibraz edilmesinden sonra Tiirkmenistan Merkez Bankasi isbu maddenin 2. ve 3.

paragraflarinda belirtilen raporlari ve belgeleri yayinlar.

Madde 62. Tiirkmenistan Merkez Bankasinin Para Politikas1 Konusunda Hesap

Vermesi

Isbu kanun vyiiriirliige girmesinden itibaren 6 ay siire igerisinde ve ondan sonra yilda bir kez
Tilirkmenistan Merkez Bankasi, Tiirkmenistan Cumhurbaskanina, Tiirkmenistan para
politikasinin yiiriitiilmesi ve doviz rejimin diizenlenmesi konularinda rapor verir. Raporda
asagidaki bilgiler yer almalidir:

- Bir sonraki 12 ay igerisinde izlenecek para politikasinin 6zellikleri

- 1ki y1l veya daha fazla siire icin izlenecek politikanin genel ilkeleri

- Son mali yil igerisinde Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan yliriitiillen para

politikasinin analizi ve degerlendirilmesi.

Madde 63. Tiirkmenistan Merkez Bankasina Yasaklanmis Faaliyetler

Isbu kanunla yasaklanmis hususlarin yani sira Tiirkmenistan Merkez Bankasmin asagidaki

faaliyetlerde bulunmasi yasaklanmistir:

- Direkt borg, geri ddenmeyen bor¢ veya kosullu taahhiit seklinde mali yardimda
bulunma

- Ticari faaliyetlerde bulunma, baska mali teskilatlara ait hisselerde dahil olmak tizere
herhangi bir kurulus veya sirketin hisselerini satin alma, veya herhangi bir mali, ticari,
tarim ya da sanayi isletmesinde ortak olma

- Tasmmazlar iistiinde satin alma veya kiralama yoluyla sahiplik hakkini elde etme (Isbu
kanunda belirtilen amagclarla idari faaliyetlerde bulunma ya da mensuplar1 yerlestirmek

iizere mahaller kiralama durumlar1 diginda).
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Madde 64. Istatistik Veriler Toplama

Tiirkmenistan Merkez Bankasinin gorevlerini yerine getirmesi i¢in Tiirkmenistan
bakanliklari, kamu kuruluslari, ticari bankalar ve isletmeler bedelsiz olarak Tiirkmenistan
Merkez Bankasina gerekli verileri sunarlar. Hesap verme sekli ve bununla ilgili siireler
mevzuat dogrultusunda Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan belirlenir.

Kendi yetkileri ¢ergevesinde Tiirkmenistan Merkez Bankas: istatistik verilerin toplanmast,
diizenlenmesi ve dagitimu ile ilgili kurallarin tesis edilmesine yardime1 olur.

Tirkmenistan Merkez Bankasi hangi istatistik verilerin gerekli ve hangilerinin gereksiz

oldugunu tespit eder.

Madde 65. Tiirkmenistan Merkez Bankasinin Vergiden Muaf Tutulmasi

Tiirkmenistan Merkez Bankasi, sahip oldugu araglari, varliklari, gelir ve islemleri vergiden

muaf tutulur.

Madde 66. Tiirkmenistan Merkez Bankasi Tarafindan Yapilan Islemlerin Kurallari

Gorevlerini yerine getirme siireci igerisinde Tiirkmenistan Merkez Bankasi otonom
statiisiinde yararlanir. Tiirkmenistan Merkez Bankasi1 tarafindan c¢ikartilan tim
yonetmelikler ve kararnameler resmi basim organlarinda yaymlanir ve yayimlandiklari
tarihinden itibaren veya daha ileri bir tarihte yiiriirliige girer. Tiirkmenistan Merkez Bankas1

kamuya agik yonetmelikler, kurallar ve kararnameleri igeren bir kitapcik hazirlar.
BOLUM 9. NiHAI HUSUSLAR

Madde 67. Isbu Kanun Yiiriirliige Girmesi

Isbu kanun yayinlandig tarihten itibaren yiiriirliige girer.

Eski kanun gegerliligini yitirmistir.

Tiirkmenistan Devlet Baskam

Sapar Murat TURKMENBASI
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Ek-C. Hazine Bonolari Ile Islemlerin Yapilmasi Hakkindaki Talimatname

Tiirkmenistan Gazetesi, No: 44, 17.02.2000

I. Genel Hiikiimler

Tiirkmenistan Devlet Bagkani’nin 31 Ocak 2000 tarih ve 4548 nolu ‘Tiirkmenistan’da Bono

Dolasiminin Uygulanmaya Bagslanmasi Hakkindaki’ Karar1 ve Tiirkmenistan Bakanlar

Kurulu Bagkan Yardimcisi’nin 3 Subat 2000 tarih ve 8 nolu Karar1 uyarinca hazine

bonolarinin piyasaya siiriilmesi, tedaviilii ve 6deme usulil tespit edildi.

1.

Hazine bonolarinin piyasaya siiriilmesi, tedaviilii ve 6denmesi ile ilgili tiim islemler,
hazine bonolarmimn kesidecisi sifatin1 tastyan Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye
Bakanligi, Vilayetlerin ve Asgabat Sehri Iktisat ve Maliye Genel Miidiirliikleri
vasitastyla yapilir.

Hazine bonolarinin hamili ancak devlet isletmeleri, kuruluslart ve miiesseseleri
(bundan sonra kuruluslar olarak anilacaktir) olabilir.

Hazine bonolari, merkezilestirilmis biitceden fananse edilen Bakanliklara ve
dairelere, Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye Bakanligi’'nin hazine bonolarinin tescil
edicisi tarafindan, yerli biitceden finanse edilen biitge tiiketicilerine ise, Vilayetlerin
ve Asgabat Sehri Iktisat ve Maliye Genel Miidiirliikleri’nin tescil edicisi tarafindan
verilir.

Bonolar ile Tiirkmenistan iktisat ve Maliye Bakani’nin 31 Ekim 1997 tarih ve 48
nolu Karar ile tasdik edilen biit¢e cetvelinin tiim kalemleri itibariyle kuruluslarin
giderleri karsilanabilir. Korunan kalemler ve iktisadi siijelerin (kisilerin) biitceye
yaptiklar1 6demeleri harigtir. Ayrica, bonolar ile teslim edilen mallar, yapilan isler
veya verilen hizmetler i¢in iki iktisadi siije arasinda da 6demeler yapilabilir.

Iktisadi siijelere (kisilere), sosyal sigorta kesintileri (konut-belediye ekonomisinde
faaliyet gosteren ve siibvansiyon alan isletmeler dahil olmak {izere yerli biitceden
finanse edilen isletmeler harig), glimriik vergileri (aksizler), giimriik resim ve
harglar1 ile ilgili borcun, bonolar ile O6denmesine miisaade edilmemektedir.
Tiirkmenistan Merkez Bankasi, soz konusu O6demeleri miikelleflerin hesabinda

mevcut olan paradan ilk 6nce Tiirkmenistan Devlet biit¢esine yatirilmasini saglar.
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6. Bono ve bonoya ilave edilen teslim tesellim ve borcun ddenmesine dair diger
tutanaklar, Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu Baskan Yardimcisi tarafindan 2 Subat
2000 tarihinde tasdik edilen ‘Hazine Bonolar1 ile Ilgili Islemlerin Muhasebe
Kaydinda Gosterilmesi’ Usulii uyarinca yapilan biitge ddemelerinin, ayrica kurulug
ve biitce miiesseselerinin giderlerinin muhasebe kaydina gerekce olarak hizmet

eder.

I1. Bonolarin Kesidesi

7. Bakanliklara, dairelere, Vilayetlerin ve Asgabat Sehri Iktisat ve Maliye Genel
Miidiirliklerine senet kesidesi, c¢eyrek donem i¢in kesinlestirilmis biitce
cercevesinde tespit edilen limit miktarlarinda, Bakanin Karara istinaden
Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yapulir.

8. Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye Bakani’nmin Karar1 uyarinca tescil edici, bono
miktarinin, nominal degerini, seri ve nosunu belirtmek suretiyle bonolarin
alinmasindan sorumlu olan kisi adina verilen vekaletnamenin ilave edildigi teslim-
teselliim tutanagina istinaden Bakanliklara, dairelere, Vilayetlerin ve Asgabat
Sehrinin Iktisat ve Maliye Genel Miidiirliiklerine verir

Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye Bakanligi’'nda tescil edici gorevini Mali Piyasa, Sigorta ve
Dagitim Faaliyet Miidirliigii yapar.

Yerel biitceden finanse edilen biitge miiesseselerine hazine bonosu, Vilayetlerin ve Asgabat
Sehrinin Iktisat ve Maliye Genel Miidiirliigii'niin Bolgesel Hazine Béliimlerinin Tescil
edicisi tarafindan verilir.

9. Tescil edici, bono bolgelerini miirekkepli veya bilyali kalemle el yazisiyla doldurur.
Tutar1 yaziyla metin sonuna bosluk birakilmadan yazilir. Bononun doldurulusunda
degisikliklere, diizeltmelere ve ¢izintilere miisaade edilmez.

10. Bonolarin doldurulmasi sirasinda, tescil edici asagidaki bilgileri dahil eder:

- Bononun diizenlendigi tarih ve yeri — bononun keside tarihi ve yeri yazilir: giini

(rakamla), ay1 (yazi ile), yili (rakamla), ‘Asgabat’ dahil edilir.
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- ‘Direkt kurulus’ ifadesinden sonra, alicinin tam unvani ve adresi yazilir. Mesela,

‘Tirkmenistan Savunma Bakanligi, Asgabat, caddesi No: “’.

- Bono metnindeki ‘Sonraki dénemde’ ifadesinden sonra Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye

Bakani Karari’na istinaden bononun diizenlendigi tarihten sonra ne zaman Odenmesi

gerektigi gosterilir ve ‘tasdik edilen nizam uyarinca’ ifadesi yazilir.

11.

12.

13.

Keside edilen bonolar ile ilgili veriler, tescil edici tarafindan keside edilen ve
Odenen bonolar kayit sicil defterine dahil edilir

Bono sahipleri, alinan bonolar ile ilgili verileri ‘Alinan ve verilen bonolar’ sicil
defterine kayit ederler

Bono hamili olan kuruluslarin kesidecilerden, bonolar1 alma islemi, muhasebe rapor
belgelerinde, ‘Alinan ve verilen bonolarin’ sicil defterine kaydedilir ve bono teslim-

teselliim tutanaklari ile teyit edilir.

Kuruluslarda hazine bonolarinin kaydi tespit edilen usule gore tutulur.

14.

15.

16.

17.

18.

Bonolar ile kliringe iligkin yapilan biitce hesaplagsmalari, kliring mallarin alicilarinin
bor¢ tutarindan diisiilmesi hesabina isleme tabi tutulur ve ‘Tilirkmengaz® Devlet
Isletmesi'nin dogal gazin pazarlanmasindan tahsil edilen vergi gelirlerine
kaydedilir.

Biitge kaynaklarinin sarih kullanicilar1 bakimindan bir yil igerisinde bonolar ile
yapilan hesaplagmalarin toplam tutari, incelenen dénem (y1l) i¢in biitcede dngoriilen
tahsisat limitinden fazla olamaz.

Hizmet veren bankanin 2 nolu kartotegindeki ddeme belgelerinin mevcut olmasi
halinde, bonolarin teslim-teselliim tutanaginda 2 nolu kartotek bakimindan borcun
olduguna dair ayritili not diiiiliir. Bononun 6denmesi sirasinda bonolarin teslim-
teselliim tutanaginin kopyasi, Hazine Miidiirliigii tarafindan hizmet veren bankaya
gonderilir.

Tescil edici, tiim bono hamilleri hakkinda tam bilgiye sahip olacaktir. Alinan bilgi,
bono kartotegine kaydedilir.

Tescil edici, Tiirkmenistan Merkez Bankasi’'ni her ay hazine bonolarimin

¢ikarilmasi, tedaviilii ve 6denmesi hakkinda bilgilendirir (4 nolu Ek).
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I11. Bonolar ile Tigili islemlerin Muamelesi

A) Biit¢ce kuruluslarin islemleri

19.

Merkez biitceden finanse edilen miiesseselerin giderleri itibariyle iktisadi siijeler
(kisiler) ile bono seklindeki hesaplasmalar, Bakanliklar ve Daireler diizeyinde

yapilir.

Tiirkmenistan iktisat ve Maliye Bakanligi'nda vergi demeleri hesabina bonolar ile 6denen

tutar, karsilikli taleplerin karsilanmasina dair tutanaga istinaden, sarih vergi miikelleflerine

Tirkmenistan Devlet Genel Vergi Dairesi tarafindan ulastirilir. Bu durumda karsilikli

taleplerin karsilanmasina dair tutanagin imzalandig1 giin, vergilerin biitgeye 6dendigi giin

kabul edilir.

20.

21.

22.

23.

24.

Biitce kaynak alicilart (Bakanliklar ve Daireler), bono dolagimina katilan tescil
ediciye banka islemlerinin yapilmasi i¢in tespit edilen sekilde, miidiir tarafindan
tasdik edilen armali miihiir izi olan, imza hakkina sahip kisilerin imza sirkiilerini
ibraz eder.

Faaliyet gosteren tasra teskilat miiesseselerinin bono ile hesaplagsmalari tedarikgiler
ile direkt sekilde yapilir. Bakanlik ve Daireler diizeyinde yapilan kliring
hesaplagsmalar1 ve vergiler ile ilgili merkezilestirilen hesaplasmalar buna dahil
degildir.

Yerel biitgeden finanse edilen miiesseselerin giderleri bakiminda iktisat ve Maliye
Genel Miidirliiklerinin Tescil edicilerine, biitge miiesseselerinin ve iktisadi siije
miidiirlerinin imza sirkiileri ibraz edilecektir.

Bono ile hesaplagmalar, bononun arkasina yazi yazmak (ciro) suretiyle yapilir ve ii¢
niisha seklinde diizenlenen (taraflarin her birisi ve tescil edici i¢in birer niisha)
bonolarin teslim-teselliim tutanagiyla muamelesi yapilir

Ciro el yazis1 ile doldurulur. Bonodaki miihiirler net olacaktir. Diizeltmeler
icazetsizdir. Hasarli bonolar, bono tedaviiliniin katilimcilari arasindaki

hesaplagmalarda islem gormez ve eski haline getirilemez.
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25. Bedeli tahsil ic¢indir’ ifadesinden sonra ciranta kontrata, sézlesmeyi vs. yapan
kurulusun tam unvanin1 ve hukuki adresini (Sehir, Etraf, Vilayet), hizmet saglayan
banka hakkindaki bilgileri, banka hesap nosunu, 6zel vergi kodunu dahil eder.

‘Cirantanin imzast’ ifadesinden sonra bono hamili adina miidiiriin imzas1 atilir ve armali
miihiir ile tasdik edilir.
Asagiya cirantanin tam unvani, diger bilgileri, imza ve miihrii dahil edilir.

26. Taraflara ait teslim-teselliim tutanak niishalarindan biri tescil ediciye verilir, tescil
edici ise s6z konusu tutanaga istinaden bononun ve bono iizerindeki miilkiyet
hakkinin, yeni sahibine devir kaydini yapar.

Tescil edici, hazine bonosu lizerindeki hakkin devredilmesi ile ilgili islemin ifa olayin
gercgeklestirir. Tescil edici serhinin bulunmamasi1 durumunda islem gecersiz sayilir.

27. Tescil ediciye ibraz edilen bonoya ve teslim-teselliim tutanak niishasina asagidaki
belgeler ilave edilir:

- Merkezilestirilen biitce bakimindan kredi acmak i¢in gider cetveli, yerel biitceye gore
limitlerin mevcudiyetine dair belge;
Gider cetveli, Hazine Midirliigii Miidiirii’'nce imzalanir. Gider cetvelinde ‘Bono
hesaplagmalart i¢in’ serhi diistilecektir.
- Mallarin (is, hizmetler) pazarlanmasi durumunda miidiir ve bas muhasebeci tarafindan
imzalanan ve armali miihrii olan karsilikli borglara dair karsilastirilmali tutanak tutulur.
Biitge kaynaklar1 alicist tarafindan mallar (is, hizmetler) heniiz alinmadig: takdirde tescil
ediciye, mal teslimatinin, is yapilmasinin ve hizmet saglanmasinin sartlarina ve siirelerini
tespit eden kontrat1 (s6zlesmeyi) ibraz edilecektir;
- Faturalar, hesaplar, irsaliyeler, imza ve miihiir ile tasdik edilen diger gerekceli belgeler;
- Finanse eden bankanin tasdiki ile ifa edilen is miktarinin (sekil 2,3) teslim-teselliim
tutanagi;
- S0z konusu Bakanliga (Daireye) bagh olan isletme ve kuruluslarin vergi borcu ile ilgili
belge.
Mezkur tiim belgelerin asli ibraz edilir.
28. Merkezilestirilen temel sermaye yatirimlara gére bono ile hesaplagsma usuliiniin

kullanilmasi, hesap donemine dair yatirnm programinda ongoriilen yap1 ve tesisler
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i¢cin devlet, merkezilestirilen temel sermaye yatirimlarinin tespit edilen yillik limiti
cercevesinde, bliyiikk onarim ve bayindirlik icin ise ayrilan tahsisatlar ¢ergevesinde
yapilir.
Merkezilestirilen temel sermaye yatirimlarina gore hesaplagmalar, Bakanliklar, Daireler ve
Valilikler diizeyinde Tiirkmenistan iktisat ve Maliye Bakanligi’nda yapilir.

29. Isletme masraflari hesabma finanse edilen kuruluslarla bono ile hesaplasmalar,
Devlet Biitcesinde Ongoriilen ve tasdik edilen gider gider kalemleri uyarinca
yapilacaktir. S6z konusu gider kalemleri asagidaki gibidir:

- Incelenen dénem igin biitgede ongoriilen gider kalemleri ve tahsisat limitleri uyarinca,
blitce kaynaklarinin alicilarina gore;

- Bina ve tesislerin biiyiikk ve cari onarimi, Bakanlik ile mutabakat saglanan isletme
giderlerinin finansman plani uyarinca, taahhiit usulii ile yapilan diger isleri ifa eden vergi
miikelleflerine gore.

Bu durumda, yapilan islerin listesini, i birim fiyatlarini, toplam bedelini ve ifa edilen
islerin teslim-teselliim tutanagina istinaden diger giderleri teyit eden belgeler bonoya ilave
edilir.

Biitce kaynaklarimin gerekgeli harcanmasi dolayisiyla kontrol ve sorumluluk, Bakanlik,
Daire ve yapisal birimlerin miidiirlerine yiiklenir.

30. Biitce kaynaklar1 kullanicilarinin elektrik enerji, su ve dogal gaz ile ilgili
hesaplasmalari, biitcede Ongoriilen limitler ¢ercevesinde sayaglarin gostergelerine
istinaden yapilir.

31. Biitge kaynaklarinin alicilart (Egitim Midiirliigi, Saghk Miidiirliigii, sosyal
giivenlik boliimii, Kiiltiir Miidiirliigii), Tiirkmenistan Ticaret ve Dis Iktisadi Iligkiler
Bakanligi’'ndan, ‘Tiirkmenpotrebsoyuz’dan, Meyve ve Sebze Uriinleri Ticaret
Birligi’'nden gida iirlinlerini satin aldig1 durumda her bir miiessese icin tahsis edilen
limit ve norm g¢ergevesinde bonolar ile bir ay igerisinde 6deme yapabilir.

32. Her ayin birinci giinii, biitce kaynaklar1 alicis1 ile vergi miikellefleri arasinda gida
maddelerinin ve ilaglarin gdnderilmesine ve alinmasina dair karsilastirmali tutanak
diizenlenir, miidiirlerince imzalanir ve biitge kaynaklar1 tiiketicisinin ve vergi

miikellefinin miihri ile tasdik edilir. Gida maddelerinin ve ilaglarin taraflarin kendi
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aralarinda gonderilmesi ve alinmasina, yapilan is ve verilen hizmetlere dair
karsilastirmali tutanagm temelinde Etraf ve sehirlerde Iktisat ve Maliye Boliimii

tarafindan tasdik edilen konsolide sicilleri olusturulur.

Gida triinlerinin ve ilaglarin taraflarin kendi aralarinda gonderilmesi ve alinmasina, yapilan
is ve verilen hizmetlere dair tutanaklarin sicilleri, Vilayetlerdeki biitce tiiketicileri idari
organlarina gonderilir ve vergi miikelleflerinde kalir. Biitce kaynaklarinin alicilar1 olan
Vilayet ve Asgabat Sehir Idari Organlari ibraz edilen sicillere istinaden Vilayet ve Asgabat
sehri itibariyle biitce kaynaklar1 alicilar1 ve vergi miikellefleri arasindaki karsilikli borglarin
konsolide sicilini diizenler ve bono ile birlikte Vilayet ve Asgabat Sehri Iktisat ve Maliye
Genel Miidiirliigii’niin tescil edicisine ibraz eder. Vilayet ve Asgabat Sehri Iktisat ve
Maliye Genel Miidiirliikklerinde bono dolasimina dair belgelerin inceleme siiresi 5 is

giiniidiir.

Biitge tiiketicisi, Vilayet ve Asgabat Sehri lktisat ve Maliye Genel Miidiirliiklerinin
midiirleri, ibraz edilen ve yapilan hesaplagmalarin gerek¢eli olup olmadiginin kontrolii
yapacak ve sorumlu olacaktir. Biit¢ceden finanse edilen sosyal ve kiiltiirel alaninda faaliyet
gosteren miiesseselerin gida ile ilgili siciline, ilgili kategoriler i¢in tasdik edilen para
normlar1 gergevesinde Iktisat ve Maliye Bakanligi, Ticaret ve Dis Iktisadi liskiler
Bakanlig:1 tarafindan tasdik edilip, sunulan gida maddelerinin ¢esitliligine ve fiyatlarina

gore, miktar ve tutarini gostermek suretiyle gida maddelerinin listesi ilave edilir.

Tasdik edilen listede belirtilen gida maddesi olmadig: takdirde s6z konusu gida maddesi bir
hastanin (¢ocuk vs) beslenmesi i¢in tasdik edilen para normlar1 ¢ergevesinde diger bir gida

maddesi ile degistirilebilir.

33. Merkezilestirilen biitceden finanse edilen Bakanlik ve Daireler, tescil ediciye tiim
gerekli ilave belgeler ile birlikte bono ibraz ettikten sonra 5 is gilinli igerisinde
ekspertiz i¢in belgeleri Hazine Miidiirliigii'ne ve Kontrol-Denetim Miidiirligi’ne

gonderecektir.
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Yerel biitceden finanse edilen miiesseseler itibariyle Vilayet ve Asgabat Sehri Iktisat ve
Maliye Genel Miidiirliiklerinin Kontrol ve Denetim Boliimii’'ne belgelerin ekspertiz
sonugclari, tescil ediciye ibraz edilen sonu¢ raporunu (10 nolu Ek) gére muamelesi yapilir.
Sonu¢ raporunda, bono ile hesaplagsmanin yapilmasma dair veya ifasiz bononun iade
edilmesine dair karar zorunlu olarak gosterilir.

34. Merkezilestirilen biitgce kaynaklar1 kullanicilarinin, ibraz ettigi belgelere iliskin
miilahaza yoksa Hazine Miidiirliigli’niin Miidiirii ‘Hazine Miidiirliigii’niin notu’
ifadesinden sonra bononun cirosuna imzasini atar, tarih ve armali miihiir basar.

Yerel biitgeden finanse edilen miiesseseler itibariyle bononun cirosunu, Vilayet ve Asgabat
Sehri iktisat ve Maliye Genel Miidiirliigii’niin Miidiirii imzalar.

Tescil edici, yapilan islem itibariyle bono kartoteginde hazine bonolar1 bakimindan
taleplerin haklarinin tescilini yapar ve bonoyu yeni bono hamiline iade eder.

35. Tescil edilen islemin teslim-teselliim tutanagmin bir niishasini kasa gideri olarak
gostermek i¢in Hazine Miidiirliigii’'ne (Bolgesel Hazine Boliimiine) teslim edilir.

36. Hazine bonosu bakimindan talep hakk: olarak bono hamilinin, tescil edicinin tespit
etmis oldugu usulde hesaba katilan belirli tutarda ve gosteren siire igerisinde

kesideciden yiikiimliiliiklerini ifa etmesini talep hakki anlasir.

B) iktisadi siijelerin islemleri

37. Bono ile islemin yapilmasi halinde islem yapan taraflarin devletin iktisadi siijeleri
(Bakanlik, Daireler) olmas1 durumunda tescil ediciye asagidaki belgelerin orijinal
niishasi ibraz edilir:

- Bono;

- Bono teslim-teselliim tutanagi (5 nolu Ek);

Yetkili kisilerin vekaletnameleri, banka islemleri i¢in tespit edilen forma gore miidiir
tarafindan tasdik edilen armali miihiir basilan imza atma hakkina sahip olan kisilerin imza

sirkiileri.
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Biitce Odemelerinin 6denmesi halinde, vergi borcuna dair belgenin ibraz edilmesi
zorunludur Yakit ve enerji kuruluslarinin ve kliring hesaplagmalarinda vergi dairesinin
belgesi gerekmez.
38. Tiim gerekli ilave belgeler ile birlikte bono ibraz ettikten sonra 1 giin igerisinde
tescil edici, bono ve ilave belge islemlerinin dogru yapilip yapilmadigini inceler.
Ibraz edilen belgelere iliskin miilahaza yoksa tescil edici, bonolarin kartotegine ilgili
degisiklikleri dahil eder, Hazine Miidiirliigii’'niin ve Vilayet ve Asgabat Sehri Iktisat ve
Maliye Genel Miidiirliigii’ntin Miidiirii’'ne imza attirir, tarih ve armali miihiir basar.
39. Hazine bonosu, bononun (veya alonj adi1 verilen ilave listenin) arka tarafinda yazi
yazmak (ciro etmek) ve isbu Talimatname ile diger normatif-hukuki belgeler
uyarinca bononun teslim-teselliim tutanaginin diizenlenmesi suretiyle bono hamili

(ciranta) tarafindan yeni bono hamiline (lehdara) bir¢cok defa ciro edilebilir.

I11. Bonolarin Odenmesi ile Tlgili islemlerin Yapilmas:

40. Dolasim siiresi igerisinde bono, hamillerinin her birisi tarafindan bono kabulii i¢in
Tiirkmenistan iktisat ve Maliye Bakanligi’na ve Vilayet ve Asgabat Sehri Iktisat ve
Maliye Genel Miidiirliigii’ne ibraz edilebilir.

41. Kabul ancak Tiirkmenistan Iktisat ve Maliye Bakanlig1, Vilayet ve Asgabat Sehri
Iktisat ve Maliye Genel Miidiirliigii ve bono hamili tarafindan karsilikli taleplerin
karsilanmasina dair tutanak imzalandiktan sonra olabilir. Karsilikli taleplerin
karsilanmasina dair tutanak {i¢ niisha halinde (taraflarin her birisi igin birer niisha ve
Devlet Genel Vergi Dairesi i¢in bir niisha) diizenlenir.

42. Biitge 6demeleri bakimindan, (ceza ve gecikme siiprimi dahil) biitge giderlerinin
miktarina ve en son tarihe kadar tahakkuk etmis tutarlar1 uyarinca borg kalintisi
kabul edilir.

43. Kabul, bonoda ‘kabul edildi’ veya ‘0dendi’ ifadesi ile gosterilir. Kabul 6denen
tutarin, kabul tarihinin ve kabul eden ile ilgili bilgileri gostermek suretiyle

imzalanir. Tescil edicinin, bononun yiiz taratindaki imzas1 kabul giiciine sahiptir.
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44,

45

46.

Bononun 6deme i¢in ibraz edildigi giin kabul tarihi olarak konulabilir. Bono kabul

tarihi olarak bono hamili-vergi miikellefinin biit¢eye vergileri 6dedigi giin anlasilir.

. Tescil edici, 6ddenen bono hakkindaki bilgileri ihra¢ edilen ve ddenen bonolarin

kaydina dair olan sicil defterine dahil eder ve 6denen bonoyu en son bono hamilinin
taleplerini karsilama isleminin yapilmas: i¢cin Hazine Miidiirligi’ne veya yerel
Hazine boliimlerine teslim eder.

Vilayet ve Asgabat Sehri iktisat ve Maliye Genel Miidiirliigii, her giin saat 16:00’ya
kadar Merkezi Hazine Miudiirligli'ne, biitce kaynaklar1 kullanicilarinin iktisadi
stijelere (kisilere) teslim ettikleri hazine bonolar1 hakkinda fonksiyonel ve iktisadi

kesitleri itibariyle, ayrica 6denen bonolar hakkinda bilgi verir.
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Ek-D. ‘Tiirkmenistan Ve Uluslararasi Finans Kurumlari Ile Diger Kuruluslar
Arasindaki isbirliginin Gelistirilmesine Yardim Edilmesi Hakkindaki’ Tiirkmenistan

Devlet Baskam Karari

Asgabat Sehri, 19 Mart 1999, No: 4131

Tiirkmenistan ile uluslararasi finans kurumlar1 ve diger kuruluslar arasindaki isbirliginin
gelistirilmesine yardim etmek amaciyla karar veririm:

1. Uluslararasi finans kurumlart ve diger kuruluslar (listesi ektedir), mali ve teknik
yardim programlar ¢ergevesinde Tiirkmenistan’a sagladiklar1t mal ve hizmetlerden
alian her tiirlii vergi, resim ve har¢lardan muaf tutulacaktir.

2. Tirkmenistan Disisleri Bakanligi, Tiirkmenistan’a saglanan teknik ve mali yardim
programlarinin hazirlanmasimna ve gergeklestirilmesine katilan isbu Karara ilave
edilen listede belirtilen uluslararasi finans kurumlarmin ve diger kuruluslarin
uzmanlarina, herhangi bir resim, vergi ve har¢ almaksizin, Tiirkmenistan’daki kisa
ve uzun vadeli oturumu ile ilgili muamelelerin yapilmasina iliskin konsolosluk
dairelerinin hizmetlerini temin edecektir.

3. Isbu Kararin ifas1 ile ilgili kontrolii Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu Baskan

Yardimeist Yo.A.Gurbanmuradov yapacaktir.

Tiirkmenistan Devlet Baskani

Sapar Murat TURKMENBASI

Diger Kuruluslarin Listesi

Asya Kalkinma Bankas1 (ADB)

Birlesik Devletler Uluslararasi Gelistirme Dairesi (USAID)
Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD)

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD)

Islam Kalkinma Bankas1 (IDB)

Arap Ekonomik Kalkinma Kuveyt Fonu (KFAED)
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Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

Birlesmis Milletler Orgiitii ve Boliimleri (UN)
Avrupa Birligi Tacis Programi (EU-Tacis)

Suudi Arabistan Kalkinma Fonu (SFD)

Tiirk Isbirligi ve Kalkinma Ajans1 (TICA)

Abu Dabi Fonu (ADF)

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Fonu (OPEC)

Japon Denizasirt Ekonomik Yardimlasma Fonu (OESF)
Britanya Know-How Fonu (KHF)

Japon Uluslararas1 Teknik Isbirligi Ajansi (JICA)
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