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“Tiirkiye’nin Rusya Federasyonu’na yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlarina iligskin
genel bir arastirma ve Tiirk bankacilik sektorii yatirimlariin karsilastirmali
performans analizi”

Resat Hasanov
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Diinyada son yillarda daha da hizlanan kiiresellesme ve biitiinlesme
stireclerinin dogal bir sonucu olarak, iilkeler arasindaki sinirlar giderek siliklesmekte,
ortadan kalkmaktadir. Bu egilimin bir sonucu da 6énemli hacimlere ulagmis dogrudan
yabanci yatirimlarin (DYY) iilkelerin ekonomilerinde énemli yer tutmalaridir. Bu
acidan, diinyanin en biiylik {ilkesi olan Rusya Federasyonu’nun durumu dikkat
cekicidir. Tiirkiye’nin  1990’larin  basindan itibaren Rusya Federasyonu ile
iliskilerinin bir boyutunu olusturan DYY akimi c¢alismanin ana konusunu
olusturmaktadir. Tiirkiye’den Rusya Federasyonu’na giden dogrudan sermaye
yatirimlart incelenirken, konuya genis bir sekilde yaklasilmig, bunlarin gittikleri
tilkedeki yatirinm ortami, DYY’nin nedenleri ve sektor dagilimlari vs. tespit

edilmistir.

Calismanin analiz kisminda ise, rasyo analizi yontemi kullanilarak Rusya
Federasyonu’ndaki Tiirk bankalarinin kargilastirmali performans degerlendirmesi
yapilmistir. Analizin bulgular1 Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk bankalarinin, esas

olarak, basarili olduklarini gostermektedir.
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“General research relating to Turkish FDI in Russian Federation and comparative
performance analysis of Turkish banking sector’s investments”

Resat Hasanov

ABSTRACT

As a natural consequence of rapid globalization and integration processes
arising in the world, in the last years, the borders among countries has begun to
disappear and become obscure. In the result of this tendency, foreign direct
investments (FDI), having been caught significant sizes, have already acquired an
important place in the economies of the countries. In this context, the case of Russian
Federation, the biggest country of the world, draws our attention. The main theme of
this thesis is FDI flows between Turkey and Russian Federation, which has formed a
certain dimension of overall relations of these countries since the beginning of the
1990’s. There has been used an expanded approach for investigating direct capital
investments from Turkey to Russian Federation, beside this, the investment
environment of the country, reasons and sector distributions of FDI and etc. has been

studied.

In the analysis section of the thesis, evaluation of comparative performance of
the Turkish banks in Russian Federation has been made by using the method of ratio
analysis. The findings of the analysis have indicated that the performance of Turkish

banks in Russian Federation is successful, in general.
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ONSOZ

Gegen ylizyilin ikinci yarisindan itibaren diinya iilkeleri arasindaki iligkiler
hizla yogunlasmaya baglamistir. Bu iligkiler tiim alanlarda oldugu gibi, ekonomi
alaninda da kendilerini gdstermistir. Giiniimiiziin moda deyimi “kiiresellesme” ile
nitelenen bu siireg, 1990’11 yillarin basinda diinyanin politik konjonktiiriinde
meydana gelen ¢ok onemli degisikliklere bagli olarak, daha da karmasik bir hale

gelmistir.

Artik daha fazla oyun sahasina sahip olan diinya devletleri ve bu devletlerden
olan sirketler eski sosyalist iilkelerin ham pazarlarina hizli bir sekilde hiicum ederek,
kendilerine yer edinmeye calismistir. Bu tiir hareketlerin ekonomik hayattaki esas

sekillerinden birisi de, yeni iilkelere giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.

Devletin tek basina s6z sahibi oldugu sosyalist bir ekonomiden ¢ikmis iilkelerin
basinda da Rusya Federasyonu gelmektedir. Bu iilkedeki biiyiik sanayi ve hizmet
potansiyeli tiim diinya iilkelerinin dikkatini ¢ekmistir. Rusya Federasyonu’nun
komsusu ve 6nemli ekonomik ve politik ortagi niteligindeki Tiirkiye de, bu iilkede

kendine gore bir yer edinme ¢abasi icerisindedir.

Bu acidan, Tiirkiye ile Rusya Federasyonu arasindaki iliskilerin 6dnemli bir
boyutu olan Tiirkiye nin Rusya Federasyonu’na yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlar

(DYY) incelenmesi gereken bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismanin konusu da, Tiirkiye’nin Rusya Federasyonu’na yaptig1t DYY ’leri
incelemek, bunun oncesinde de Rusya Federasyonu’ndaki genel yatirnm ortamini,
finansal sistemini, DYY nin mevcut durumunu tespit etmektir. Ayrica, ¢aligmanin
analiz boliimiinde, Tiirkiye’nin Rusya Federasyonu’na sermaye ihrag¢ ettigi dnemli
sektorlerden birisi olan bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan Tiirk bankalarinin
performanst rasyo analizi yoOntemi kullanilarak karsilastirmali  bir sekilde

degerlendirilmektedir.



Calismada, Tiirkiye i¢in Rusya Federasyonu’nda ne gibi sorunlarin ve
firsatlarin oldugu, ililkede mevcut Tiirk yatirnmlarinin durumlarinin tespiti, ayrica

bankacilik sektorii yatirimlarinin ayrintili olarak analiz edilmesi amaglanmaktadir.

Tezin hazirlanmasinda karsilasilan 6nemli giicliiklerden birisi de Rusya
Federasyonu’ndaki Tiirk yatirimlari hakkinda yeterli ve giincel veri eksikligi idi.
Ayrica, tezin kapsamindaki konulara iligkin kitap eksikligi de, kaynakga olarak

makale ve Internet’in agirlikli bigimde kullanilmasini gerekli kilmistir.

Tezin olduk¢a ham ve yeni bir konuda yapilmasindan dolayi, bazi
eksikliklerinin olmasi1 kaginilmazdir. Bunlara ragmen, tezin ileride gergeklestirilecek

caligmalara faydali katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

Tezin hazirlanmasinda gdsterdigi ilgi ve titizlik i¢in saym hocam Yrd. Dog. Dr.
Tiilin Akkum’a, verdikleri manevi destek ve tesvikler i¢in degerli aile bireylerime ve

dostlarima derin tesekkiirlerimi bildiririm.
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GIRIS

Diinyadaki sermaye akimlar1 hacim olarak artmakta ve gilizergdh olarak
cesitlenmektedir. Gegen yiizyilin son ¢eyregine kadar agirlikli olarak gelismis tilkeler
arasinda var olan sermaye akimi genellikle ¢ok uluslu sirketlerin altindan
kalkabildikleri bir olgu olarak mevcuttu. Aradan yillar gegtikce uluslar arasi 6lgekte
pek bliyiikk olmayan firmalar da bu trafige katilmistir. Giinlimiizde ise, yine c¢ok
uluslu sirketlerin liderliginde siirdiiriilen sermaye akimlarinin igerisine daha kiiciik

isletmeler de katilabilmektedir.

Giliniimiize kadar gegen zaman igerisinde agirlikla gelismis iilkeler arasinda
cereyan eden bu sermaye akimlar1 gittikleri lilkelerde “yabanci sermaye” olarak
adlandirilmuslar. Ulkeler arasindaki sinirlar siliklestikge, sermaye de global boyut
kazanmaya baglamigtir. Cin’in diinyaya acilmasi, Dogu Blogu’nun ¢okiisii gibi
onemli gelismelerden sonra ortaya yeni sermaye giizergahlart ¢ikmistir. Bununla
beraber, gelismekte olan iilkelerin rolii de artmaya baslamistir. Cok az olsa bile, artik

gelismekte olan iilkeden gelismis iilkeye yabanci sermaye gidebilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlariin tiirleri arasinda birakti§i sonuglar ve 6nemi
bakimindan dogrudan sermaye yatiriminin yeri bagkadir. Gittigi iilkenin sermaye
birikimini artirmakla kalmay1p, “know-how”, bilgi, yonetim becerilerini gétiirmekte,

ilkenin genel durumuna, istihdamina énemli derecede etki edebilmektedir.

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine katacagi faydalar1 ve avantajlar1 sezen
devletler yabanci sermaye c¢ekme yarigina girmis durumdadir. Bu agidan
bakildiginda, isletmelerin bazen kendi devletlerinin onceliklerine aykir1 bigimde

hareket ettikleri goriilmektedir.

Tiirkiye de tiim bu gelismelerin icerisindedir. Tirkiye gelismis iilkelerden
yetersiz miktarlarda olsa da dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ¢ekmekte, kendisi de
gelismis ve gelismekte olan iilkelere sermaye ihraci gergeklestirmektedir. Bu agidan,
Tiirkiye’nin biiyiikk komsusu ve bolgesel giic konumundaki Rusya Federasyonu’na

yaptig1 DY Y ’ler ilgi cekmektedir.



Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra ortaya ¢ikan bagimsiz devletler
arasinda bir ¢ok kritere gore en bilyiigii olan Rusya Federasyonu, Tiirk girisimcilerin
g6z ard1 edemeyecegi bir pazardir. Dolayisi ile 1990’lardan baglayan bu donemde

Tirkiye Rusya Federasyonu’na 6nemli bazi yatirimlar yapmustir.

Bu tez calismasinin konusu da, Tiirk girisimcilerin Rusya Federasyonu’na
yaptiklart DYY’lerin kisaca agiklanmasi ve aralarinda en ¢ok ilgi ¢ekenler olarak

Tirk bankacilik sektorii yatirimlarinin karsilagtirmali performans analizidir.

Adi gekilen konuya girmeden once, ilk boliimde dogrudan yabanci yatirimin ne
oldugu konusunda bir ¢erceve c¢izilmistir. Bu amacla DYY’nin tanimi yapilmis,
ozelliklerinden, sekillerinden, hangi faktor ve nedenlere bagl olarak degistiginden

bahsedilmistir. Boliimiin sonunda da esas DY'Y teorileri agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise, Rusya Federasyonu’ndaki yabanci yatirimin genel
durumundan bahsedilmis, devaminda iilkedeki DYY sektorler ve bolgeler bazinda
tanitilmigtir. Boliimiin sonuna dogru Rusya Federasyonu’ndaki yatirim ortami alt
kategorilere ayrilarak anlatilmistir. Boliimiin sonunda ise, Rusya Federasyonu’nun

finansal sistemi ve bankacilik sektorii hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Ugiincii boliimiin konusu, Tiirk girisimcilerin yurtdisindaki ve 6zel olarak
Rusya Federasyonu’ndaki DYY’lerinin durumudur. Boliimiin basinda Tiirkiye’den
sermaye c¢ikisinin nedenleri iizerinde kisaca durulmus, sonra da Tirk dis
yatirimlarinin -~ sektérel ve iilkesel temelde dagilimi aktarilmistir. Rusya
Federasyonu’ndaki Tiirk yatirimlar1 da bankacilik sektoriine yapilanlar ve digerleri
diye bir ayirima tabi tutularak agiklanmigtir. Bankacilik sektorii yatirimlar: daha fazla

yer ayrilarak anlatilmistir.

Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk bankacilik sektorii yatirimlarinin karsilastirmali
performans analizi de dordiincii boliimiin igerigini teskil etmektedir. Burada, Rusya
Federasyonu’ndaki Tirk bankalari yillar bazinda ve Tiirkiye’deki ana bankalari,

Rusya Federasyonu’ndan bazi kriterler gozetilerek secilen yerel ve yabanci banka



gruplart ile rasyo analizi yOntemi ile incelenerek karsilastirilmistir. Boliimiin

sonunda analiz hakkinda genel bir degerlendirme yapilmistir.

Nihayetinde, tezin son sayfalarinda calismadan dogan sonuglar ortaya
konulmus ve Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk yatirnmlarinin — 6zellikle de bankacilik
sektorll yatirimlarinin — mevcut durumu tespit edilmis ve gelecekleri ile ilgili kisa bir

Ongori ¢izilmistir.



BIRINCI BOLUM

YABANCI YATIRIM TURLERI VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM TEORILERI

1.1. Yabanci Sermaye Yatirimi Kavrami

Sanayi devrimi ile beraber kapitalizmin gelisimi ve sermaye olusumu
sonrasinda, ticari ve sanayi isletmeler bir evrim siirecine girmislerdir. Baslangigta
isletmeler ulusal bazda faaliyette bulunurken, sonrasinda uluslar arasi ekonomi
alaninda yer edinmislerdir. 2. Diinya Savasi’ndan sonra hizlanan bu siirec,
kiiresellesme ile beraber iilkeler arasindaki ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki
engelleri kaldirici bir etki yapmustir ve sermaye hareketlerini hizlandirarak, bu
ilkelerin finansal piyasalarinin gelismesine ve dis diinya ile biitlinlesmesine katkida

bulunmustur.

Onceleri agirlikli olarak gelismis ekonomiler icin s6z konusu olan bu siireg,
gittikce daha global ve karmasik bir hal almaya baslamistir. Ozellikle 1990’larin
basindan itibaren gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere yogun bir sermaye

akis1 gortilmektedir.

Bir iilkeye giren “yabanci sermaye” kisaca, “bir ililkedeki mevcut sermaye
stokuna bagka bir iilkenin sahipligindeki ilave sermaye katkisi” seklinde
tanimlanabilir.' Bu sermaye stokunun mevcut sermaye stokuna ilave edilmesine de
“yabanci yatinm” denmektedir. Baska bir deyisle, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve

kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye tasinmasina “yabanci yatirim” denmektedir.”

' Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, “Yabanci Sermaye” maddesi, Istanbul, Diinya Yaymcilik,
Genigletilmis 7. baski, Ekim 2000, s. 463

* Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirimeilary, , yay. haz. ilkay
Capraz, Ipek Demircioglu, Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1, Yaym No: 2003-14, 2004, s.15



1.2. Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Yabanci sermaye yatirimlart dogrudan yatirim veya portfoy yatirimi seklinde
gerceklestirilmektedirler. Literatiirde yabanci sermaye akimlarini resmi ve 6zel
sermaye akimlar1 diye siiflandiran ¢aligmalar meveuttur.” Resmi sermaye akimlari
igerisine dis yardimlar (kredi veya hibe seklinde), 6zel sermaye akimlari igerisine de
mevduat ve kredi (kisa vadeli; yabanci paralar ve yabanci bankalar ile
gercgeklestirilir), tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerler (uzun vadeli; yabanci
sermaye piyasalarinda alinip satilir) alinmaktadir. Kisa vadeli (mevduat ve kredi) ve
uzun vadeli (tahvil ve hisse senedi) iki 6zel sermaye akiminin yanina bir tiglincii ¢esit
olarak dogrudan sermaye yatirimlarin1 koyan ¢alismalar olsa da, burada ¢alismanin
konusu acisindan bu tir akimlar ve yatirnmlar basit bir sekilde ikiye boliiniip
tanimlanacaktir. Pesinden de, tezin ana konusu olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari iizerine egilinecektir. Burada belirtilmesi gereken bagka bir 6nemli husus,
terimin tam adi “dogrudan yabanci sermaye yatirimi” olmasina ragmen, bu
calismada, literatiirde yaygin olarak kullanilan ve tiim diinyada kabul goren bir ifade
— “dogrudan yabanci yatinm”, DYY ( foreign direct investment, FDI ) —

kullanilacaktir.”

1.2.1. Portfoy Yatirm

Portfoy yatirimi, tasarruf sahiplerinin bir faiz veya dividant geliri elde etmek
i¢cin uluslar arasi sermaye piyasalarindan tahvil veya hisse senetlerini satin almalarin
ifade eder. Bu durumda, yatirimci dogrudan yatirim yapmayarak, bagka bir tilkedeki
bir firmanin hisse senetlerini veya tahvillerini satin almasi sonucu sermayeyi dolayl
yoldan iilkeye sokmus olacaktir. Dolayisiyla, portfdy yatirimlarina dolayli yatirim da

denilmektedir.

Portfoy yatirnmlarinda yatirimci, gercek kisi veya ulus 6tesi bir sirket olabilir.

’ Halil Seyidoglu, Uluslar aras iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 13. baski, istanbul, Giizem
Yaynlari, 1999, s. 499

* Calismanin bundan sonraki sayfalarinda da “dogrudan yabanci yatirrm” ifadesi yerine kisaca “DYY”
kullanilacaktir.



Portfoy yatirimlarinda yatinmer tahvil veya hisse senedi alirken, sirket
yonetiminin bizzat denetlenmesi miimkiin degildir. Ayrica, yabanci yatirimci portfoy
yatirimlarinda sadece sermayesini koyabilir. Baska bir 6zelligi de, bu tip yatirimlarda

gelir ve anaparanin 6denme kosullarinin belli olmasidir.

Dogrudan yatirimdan farkli olarak, portfdy yatirimlarit cok daha kisa siireli bir
sermaye hareketi olarak nitelendirilmektedir. Bu o6zellikleri dolayist ile, gittikleri
tilkedeki ekonomik ve politik gelismeler portfoy yatirimlarinin hareketliligini
arttirmaktadir. Ekonomik ve politik gelismeler dolayisi ile, ani sermaye c¢ikisi
yasanabilmekte, bu da dar ve si1g para piyasalarinda istikrarsizliga yol
acabilmektedir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, portfoy yatirimlari

kisitlanmaktadir.

1.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim

1.2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Tanim

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), genel bir tanimla, bir sirketin {iretimini ana
merkezinin bulundugu iilke sinirlar1 disina yaymak iizere yabanci iilkelerde iiretim

tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri satin almasidir.*

Baska bir tanima gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi kendi ilkeleri
disinda bir bagka tilkede iiretim yapmak amaciyla sermayesini, tesebbiisiinii, teknik
bilgisini getirmesi, ilgili iilkede tesis kurmasi, ortaklik olusturmasi veya mevcut bir

tesisi satin almasi ile yapilan yatirrmdir.”

Akademik cevreler tarafindan yapilan bir bagka tanima gore ise, dogrudan

yabanci yatirim, bir yabanci yatirnmcinin, iilkeye nakdi, ayni ve fikri hak seklinde

* Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, Genisletilmis 3. baski, Istanbul, Giizem Yaymnlar1, 2001,
s.397

* Nuray Ergiil, “Ulkemizde Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Durumu”, Vergi Diinyasi, yil 23, say1
270, Subat 2004, s.147



sermaye getirerek burada ticari, sinai veya hizmet iireten bir isletme kurmasi ve

{iretim yapmas1 ve istihdam yaratmasidir.’

Ayrica, dogrudan yabanci yatirim, bir lilkeye gelen fabrika, arazi, liretim tesisi

ve baska sekillerdeki fiziki degerleri igeren yabanci yatirimlar olarak tanimlanabilir.”

Uluslararas1 Para Fonu’nun (International Monetary Fund, IMF) istatistiksel
amacli calismalarinda kolaylik saglamasi agisindan kullandigir tanim ise, “uluslar
aras1 yatirrmcinin herhangi bir yerel sirketin sermayesinin %10’undan fazlasina sahip
olmasi® seklindedir.® Buna benzer bir tanimlama da Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (Organization for Economic Cooperation and Development, OECD)
tarafindan kullanilmaktadir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar, sahislar ya da
sirketlerden olusan yabanci bir yatirnmcinin sirketlesmis ya da esiti bir isletmede
sitket bilinyesinin en az %10 oraninda temsil giiciine sahip oldugu yatirimlar

kapsamaktadir.’

Devlet Planlama Teskilati’nin (DPT) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ilgili hazirladig1 6zel ihtisas komisyonu raporunda dogrudan yabanci yatirim, “bir
veya birden fazla uluslar arasi yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya
birka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar”  seklinde

tanimlanmustir. ™
1.2.2.2. Dogrudan Yabanca1 Yatirnmin Ozellikleri

DYY genel olarak uzun siireli, ticari ¢ikar elde etme amagli, sirket yonetimine
etki edebilecek diizeyde gerceklesen sermaye yatirimlart olarak tanimlanmaktadir.

Bu o6zelliklerin bir sonucu olarak, DYY, portfoy yatirimlarina oranla daha az

6 Selahattin Tuncer, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”, Vergi Diinyasi, yil 22, say1 264,
Agustos 2003, s.4

7 Mehmet Cankaya, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Etkileyen Faktorler ve Bu Faktorlerin
Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, Vergi Diinyasi, yil 23, say1 270, Subat 2004, s.95

¥ Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirnmeilar, s.15

’ Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Stratejileri, haz.Hayrettin Demircan,
Ankara, Hazine Miistearligi, Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirliigii, Mart 2003 s.2

' Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlari: Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, Sekizinci
Bes Yilik Kalkmma Plam, DPT-2514 — OIK:532, Mayis 2000, s.1, (Cevrimici)
http://ekutup.dpt.gov.tr/yabancis/oik532.pdf, 24 Subat 2005




degiskendir. Yatirimi yapan ve yatirimi alan daha biiyiik riskler altina girmelerine
karsin, DYY yonetim ve liretim teknolojisi transferlerine olanak saglayarak, bu
riskleri azaltmaktadir. Bu tiir yatirnmlarin gidecegi iilkenin belirlenmesi, yatirim
stratejilerinin tespit edilmesi ve sonunda yatirim kararinin verilmesi girketler i¢in ¢ok
titiz ve ayrmntili bir calisma konusu olmaktadir.” Zira bu calisma sonucunda
beklentilerin karsilanacagi kanisina varildigr durumda, verilecek bir yatirnm karari
sirket i¢in ¢ok Onemlidir. Dogrudan yatirnm karar1 veren yatirimei, gittigi tllke
piyasasini yatirimin niteligi geregi kisa siire icerisinde terk etme olanagina sahip

degildir.

Bu 6zellikleri sayesinde, her ne kadar yatirimi yapan icin ¢ok dikkatle karar
vermesi gereken bir konu olsa da, DYY, uzun vadesi ve diisiik esnekligi yiiziinden,
yatirimi ithal eden tilke i¢in ¢cok dnemli bir sermaye kaynagidir. Portfoy yatirimlarina
has ani sermaye giris-¢ikislart ve bunlarin getirdigi darbogazlar dogrudan yatirim
icin s6z konusu olmadig1 icin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler bu tiir yatirimlar
cekmek icin istekli davranmaktadirlar. Soyle ki, DYY, giiniimiizde sadece

gelismekte olan degil, gelismis iilkelerin bile vazgegemeyecegi bir yatirim tiiriidiir.

DYY akimlar1 giiniimiizde agirlikli olarak OECD iilkeleri arasinda cereyan
etmektedir — DYY’nin diinyadaki hacminin %75-80°1 bu iilkeler arasinda
gergceklesmektedir. Ayrica, DYY nin diinya hacminin tgte biri de, ilk yliz i¢indeki

ulus btesi sirketler (transnational corporations) tarafindan gerceklestirilmektedir.'" ®

* Bu tiir calismalarin teorik esaslari “Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri” alt boliimiinde
incelenecektir.

"' Paul Fisher, Privlecenie Pryamix inostranmx investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k Uspehu,
Moskova, Flinta Nauka, 2004, s. 58

* 1960’larin basinda birgok iilkede yabanci dogrudan yatirim seklinde iiretim faaliyetinde bulunan
sirketlere “cok uluslu sirket” denmeye baglamis, fakat zamanla bu sirketlerin biiyiiyerek faaliyet
gosterdikleri lilkelerde devlet diizenlemelerine karsi goreli olarak ozerklik kazanmasi ve iiretim
kontroliiniin merkez iilkede bulunmasi iizerine giiniimiizde bunun yerini “ulus 6tesi sirket” kavrami
almistir.



1.2.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimin Sekilleri

Dis piyasalara agilmada ilk asama genellikle ihracatla baslamakta, daha sonraki

asamada ise ihracat yerine dogrudan yabanci piyasada iiretime gegilmektedir."?

Ulus otesi bir sirket dogrudan yatirnma karar verirken, ayni zamanda dis
piyasaya giris bicimini de belirlemek durumundadir. Asagida DYY’nin Onemli

sekilleri kisaca aciklanmustir.
1) Ortak girisim (joint venture)

Bu DYY sekli, yerel bir sirketle ortak girisim kurarak gerceklesmektedir. Yerel
sirketle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci lilkede tam miilkiyete dayali bir
bagh sirket olusturmaya gore yerel ortagin kendi tlkesi ile ilgili gelenek ve
uygulamalardan yararlanma, yerel ortagin unvani, i¢ piyasa deneyiminden
yararlanma, genelde ev sahibi iilkelerin ortak girisimleri tesvik etme, tek basina

miilkiyeti ise sinirlandirma egilimleri gibi bazi tistiinliikleri meveuttur.

Bu stiinliiklere karsin, uygulamada tek basina miilkiyete dayali sirketlerin
kurulmas1 daha yaygin bir olgudur. Burada ulus 6tesi sirketin kararlarin verilmesinde

otoritenin sinirlandirilmasi endisesi etkilidir.
2) Sirket birlesmeleri ve satin almalar (mergers and acquisitions, M&A)

Sirketlerin birlesmesi ve satin almalar, yatirirmcinin “yabanci iilkelerde var olan
sirketi satin alarak veya o llkedeki bir sirketle birleserek™ ortaya cikar.'* Bu tiir
yatirimin diger adi da “sirket evlilikleri”dir. Sirket birlesmeleri ve satin almalarin
yabanci bir iilkede faaliyete ge¢gmenin en hizli yolu olmasi, diisiik maliyetle mevcut
teknolojiye, iiretim diizenine vs. sahip olmasi gibi dstiinliikleri mevcuttur. Bu

sekildeki yatirimla hazir bir pazar payi, dagitim kanali ve marka da elde etmek

' Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, s.401
P A, s. 403
' Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirnmeilari, s.17



miimkiindiir. Bununla beraber, Kkiiltiir, sistem, deger farkliliklar1 sirketlerin

birlesmelerini zorlastirabilir.

Sirket evliliklerinin biiyiik bolimii gelismis iilkelerde faaliyet gosteren sirketler
- Ozellikle sermaye piyasasi yapilart benzerlik gosteren iilkelerdeki sirketler —
arasinda ¢ok yaygindir. Gelismekte olan lilkelerde ise, hacmi gelismis iilkelerdeki
kadar olmasa da, sabit sermaye yatirimlari ile beraber en yaygm yatirim seklidir."
Gliniimiizde kiiresel bazdaki DY Y nin yaklasik % 60’1 sirket birlesmeleri ve satin
almalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir, bu oran ABD’de % 85’¢ yiikselmektedir.'®

3) Stratejik birlesmeler (strategical alliances)

Stratejik birlesmeler, Ozellikle AR-GE masraflarinin  yiiksek oldugu ve
piyasaya giriste zamanlamanin 6nem tasidig1 ileri teknoloji iiriinleri i¢in daha uygun

bir yaklagimdir."”

Stratejik birlesmeler, iki firmanmn hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii
birbirleri ile degistirmeleri ile veya hem hisse senetlerini, hem de mal ve hizmet
tiretimi amaci ile ortak bir girisim kurmalar ile veya ortak pazarlama ve hizmet
anlasmalariin yapilarak, bir tarafin belirli piyasalarda digerini temsil etmesi ile

ortaya ¢ikarlar.'®
4) Ozellestirme yolu ile gerceklesen yatirimlar

Ozellestirme programlarmin uygulanmasi iilkeye DYY’nin girisini 6nemli
Olciide etkileyen faktordiir. DYY tutar1 gergeklesen Ozellestirme salt tutari ile esit
kalmamakta, bu Ozellestirmenin ivme kazandirmasi neticesinde, daha biiyiik

tutardaki sermaye iilkeye girmektedir.

'> Prospects for Foreign Direct Investment and the Strategies of Transnational Corporations:
2004-2007, United Nations, New York and Geneva, 2004, s. 22
'® Working Papers on International Investment, OECD, Number 2000/2
1; Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, s.405
A.e.
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Orta ve Dogu Avrupa ile Giiney Amerika’ya yapilan dogrudan yatirimlarin
cogunlugu ozellestirme yolu ile gergeklesmistir. Bu durum, o6zellikle eski Dogu
blogu iilkelerinin piyasa ekonomisine gecis slireclerinde biiyiikk Olcekli kamu

tesebbiislerinin 6zellestirmeleri ile ortaya ¢ikmistir.
5) Sabit sermaye yatirimlari ( greenfield investments)

“Sabit sermaye yatirnmi dogrudan o iilkede yeni bir fabrika kurarak veya yeni

bir islem olusturarak meydana gelir”."

Sirket birlesme ve satin almalarin gelismis ekonomilere sahip tilkelerde popiiler
oldugu halde, sabit sermaye yatirimlar1 gelismekte olan ekonomilere sahip iilkelerde
tercih edilmektedir. Bunun sebebi de, gelismekte olan {ilkelerin sahip olduklar1 ve
yetersiz olan teknoloji, liretim bicimi vs. gibi nedenlerle genellikle ulus o6tesi sirket
olan yatirimcinin tiim bunlart ortadan kaldiracak sekilde yatirimi “sifirdan” yapmay1

tercih etmesidir.

1.2.2.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Nedenleri ve Etkilendigi
Faktorler

DYY’ni ortaya ¢ikaran nedenlerin basinda ulus 6tesi (TNC) sirketlerin yeni
pazarlara ulasma istegi ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi
desteklemek amaci ile devlet tarafindan gergeklestirilen liberalizasyon ve
Ozellestirme politikalarindan faydalanarak bu piyasalarda yer edinme amacidir.
Gelismekte olan iilkelere 6zgii bagka nedenler arasinda var olan is¢i ticretleri ve
enerji gibi girdi maliyetlerinin diisiikliigii ulus Gtesi sirketler icin bu piyasalari cazip

hale getirmektedir.

DYY c¢ikis1 yasayan iilkeler i¢in ise, sermayenin girisimciler tarafindan
yurtdisina c¢ikarilmasi uluslar arasi piyasalarda g¢alisan sirketlerinin gelirlerinin
artmasini  saglamaktadir. Ihrag edilen sermayenin iilke dahilindeki istihdam

seviyesini azaltmasi ile ilgili belirtilen gortislere karsin, bu konudaki istatistik veriler

" Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirnmeilari, s.17
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bu savi ciiriitmektedir. Soyle ki, 1996-2000 yillar1 arasinda ABD, Ingiltere,
Hollanda, Belgika, Isvicre ve diger OECD iiyesi iilkelerinin GSMH, istihdam ve

ulusal sermaye hacmi artist DY'Y ihraci hacminin artisi ile beraber yasanmlstlr.20
Literatiirde DY'Y ’nin nedenleri olarak belirtilen hususlarin bazilari sunlardir:*!

- Hammadde kaynaklari: hammaddelerin  igletilmesine  yoOnelik
yatirimlar bu kaynaklarin bulundugu yerlerde kurulur;

- Aktarilamayan bilgiler: firmalar sahip oldugu bilgileri satamadigi
durumlarda bizzat yatirima girerler;

- Unvanin korunmasi: firmalarin, kalite ve {inlerine zarar gelmemesi i¢in
yurtdisindaki {iretimi iistlenebilirler;

- Uriiniin yasam donemi hipotezi: i¢ ekonomideki biiyiimenin smiria
ulagmasi ile kar olanaklarinin kalmamasi {izerine, yabanci piyasalara
girerler;

- Ithalatc1 iilkenin koydugu tarife ve kotalardan kaginma;

- Yurti¢i kisitlamalardan kurtulma;

- Miisterileri izleme: bankacilik, danismanlik sektorlerindeki firmalar
yurtdigina yatirim yapan miisterilerinin pesinden giderler;

- Ucuz yabanct faktér kullanimi: sirketler, emek, dogal kaynak

maliyetleri gibi faktorlerin daha ucuz oldugu piyasalara yonelirler.

DYY’ni iilkeye ¢ekebilmek i¢in ev sahibi {ilkenin sahip oldugu ve
yatirrmcilarin  dikkat ettigi faktorler cok genis bir yelpazede bulunmaktadir.
Birlesmis Milletlerin Ticaret ve Gelisme Konferansi’nin (UNCTAD) belirtmis
oldugu faktorler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

2% Paul Fisher, Privle¢enie Pryamix inostrannix investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k Uspehu,2004,s.56
*! Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, s.398-401
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Tablo 1.1.: Yabanci Sermaye Girisinde Belirleyici Faktorler

Faktor Ev Sahibi Ulkelerdeki Faktorler
Gruplari
Politik o Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
Faktorler o Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlasmalar
° Vergi politikasi
° Ticaret politikasi ve DY'Y politikasinin tutarliligt
o Ozellestirme politikast
° Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iligkin politikalar (6zellikle; rekabet ve sirket satin

alma ve birlesme politikalari)
° Yabanci istiraklerin anlasma standartlart

Yatirim ° Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, ilkenin pazarlanmasi vb.)
Ortamina . Yatirim tegvikleri
Higkin . Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb. )
Faktorler ° Yatirim sonrasi hizmetler
° Sosyal etkenler (yasam kalitesi vb.)
Ekonomik Yatirim Stratejileri Faktorler
Faktorler
Piyasa eksenli e Piyasa biiylikliigii ve kisi basina milli gelir
e Piyasanin bliylimesi
e Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari
e  Tiketici tercihleri
e  Piyasalarin yapisi
Hammadde eksenli e Hammaddeler

e Diistik iicretli vasifsiz isgiicli
o  Vasifli isgiicii
e Fiziki  altyapt  (havaalanlari, enerji, yollar ve

telekomiinikasyon)

e AR-GE

e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar (markalar
vb.)

Verimlilik eksenli

Girdi maliyeti ve isglictiniin verimliligi
e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)
e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik, 6lgek ekonomisi

Kaynak: “World Investment Report 1998: Trends and Determinants”, UNCTAD, UN: New
York and Geneva, 1998, s.91
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Goriildigii tizere, bu tabloda faktorler 3 gruba ayrilmistir: politik, yatirim
ortamina iliskin ve ekonomik. Ekonomik faktorler de ayrica kendi aralarinda yatirim

stratejilerinin niteligine bagli olarak 3 alt gruba ayrilmstir.

Istanbul Ticaret Odasi tarafindan yapilan bir ¢alismada ise, DYY ni etkileyen
faktorler hukuksal, makroekonomik, yapisal, kurumsal, kiiltiirel ve vergisel olarak
siniflandirilmistir.”? Hukuksal faktorler adi ile iilkenin mevzuati, bu mevzuatin
yerlesikligi, wuluslar arasi hukuk normlarina uygunlugu kastedilmektedir.
Makroekonomik etkenler ise, biiyiime hizi, faiz oranlari, enflasyon orani, déviz kuru
istikrar1, para ve maliye politikalar1 gibi gostergelerdir. Yapisal etkenler iki ana alt
boliime ayrilmaktadir: idari istikrar ve biirokrasinin islerligi. Idari istikrar ile esas
olarak ifade edilmek istenen devlet ve hiikiimet politikalaridir. Yabanci yatirimin
gerceklesmesi igin gereken islemlerin az sayida, agik, basit, anlasilabilir olmasi
biirokrasinin islerliginin diizeyini belirleyen etmenlerdir. Kurumsal faktorler arasinda
seffaflik ve kurumsal altyapr gosterilmistir. Seffaflik ifadesi ile anlatilan, kamu
yonetiminde riigvet ve yolsuzlugun olmamasi, hukukun stiinliigli, muhasebe
standartlarnin tutarli olmas1 vs. hususlardir. Isletme yoOnetimlerinin kalitesi ve
isletmelerde muhasebe/raporlama altyapisinin diizeyi 6nemli kurumsal altyapi
unsurlarindandir. Kiiltlirel faktorler, sosyokiiltiirel yapt ve etik yipranma adlar
altinda toplanmuslar. Sosyokiiltiirel yapinin unsurlar1 olan girisimcilik, uzlagsma ve
ortaklik kiiltiirti, tasarruf aligkanliklari gibi hususlar dogrudan yabanci yatirimi
cekmede yatirimeinin dikkate aldigi faktorlerdir. Etik yipranma, is ¢evrelerinin temel
yasal is kurallarina uymamasi sonucu ekonomik menfaat elde etmeleri ile
gerceklesmektedir. Yabanci sermaye, etik yipranmanin agirlikli olarak gorildigi
ilke ve sektorlerde yatirim yapma konusunda tereddiitlii davrandigini
gostermektedir. Vergisel faktorler ile kastedilen salt vergiler degil, ayn1 zamanda
vergi idaresinin yaklagimi, mevzuati, vergi adaletinin ve esitliginin mevcudiyeti,
vergisel biirokrasinin azligidir. Ama Yabanci Yatirnmlar Danigsmanlik Hizmetleri

(Foreign Investment Advisory Service, FIAS) tarafindan 2001 yilinda yayimlanan bir

** Tiirkiye’den Yurtdigina Dogrudan Sermaye Yatirimlar ve Tiirk Yatirimailari, s.30-37
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arastirmaya gore, vergisel faktorlerin yabanci yatirimeilarin karar verme siirecinde

beklendigi 6l¢iide hissedilir olmadigim belirtilmektedir.”

DYY’nin nedenlerine ve etkilendigi faktorlere DYY teorilerinin incelendigi
boliimde teorik agidan deginilecektir. Ayrica, Rusya Federasyonu DYY ortami

incelenirken, bu faktorler iilkeye 6zgii sekilde daha somut incelenecektir.
1.2.2.5. Dogrudan Yabanci Yatirmin Faydalar1 ve Onemi

Gelismekte olan iilkelerin en Onemli sorunlari sermaye ve teknoloji
yetersizligidir. Diigiik satin alma giicli, i¢ tasarruflardaki eksiklikler ve doviz
darbogazi yerli sanayinin gelismesini ve rekabet giiclinii kazanmasini zorlastirirken,
tim bunlar1 agmada bir ara¢ olarak kullanilabilecek olan dogrudan yabanci
yatirimlarin ¢ekiciligi gelismekte olan iilkeleri bu tiir yatinmlar konusunda daha
Ozendirici tedbirler almaya itmektedir. DYY’nin iilkelerin gelismesine olumlu bir
etki yaptigin1 sdylemek miimkiinse de, beklenen katkisi yabanci sermayenin hacmi
ve yapisina gore degisebilmektedir. Genel olarak, DYY’nin gittikleri iilke

ekonomisine olumlu katkilar1 agagida siralanmistir:

- Yatirim finansmanina ve Ozellestirmede kullanilmak iizere oldukca
ucuz ve uzun vadeli sermaye temin etmektedir;

- Ulusal ekonomiye destek: DYY GSMH’ye ve sabit sermaye yapisina
katkida bulunmaktadir. Bu tiir yatirimlar, ithal edilen yatirim araglari,
yeni teknolojiler ve ulus Otesi sirketlerin ve uluslar arasit kuruluglarin
sundugu yeni olanaklar sayesinde ekonomik gelismeyi hizlandiric1 bir
etkiye sahiptirler;

- DYY gittigi iilkede iirlin ¢esitliligini arttirmaktadir, sinirli piyasa ve
iirtinlere bagimlilig azaltici bir etkiye sahiptir;

- DYY is hacmini genisleterek, istihdama ve iicretlere olumlu katkida
bulunabilmektedir;

- DYY (oOzellikle sabit sermaye yatirimlari) gittikleri {lkeye yeni

teknoloji ve alt yap1 hizmetlerini getirmektedirler;

» Using Tax Incentives to Compete for Foreign Investment, FIAS, 2001
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- Ulus otesi sirketlerin yillarin tecriibesi ile olusturduklar1 yeni yonetim
ve tlretim teknikleri sayesinde yerli firmalar da kendi biinyelerinde
yenilenmeye gegmektedirler;

- Ic piyasalara yabanci yatinmcinin girmesi ile rekabetin artmasi
sonucunda gerek fiyatlar, gerekse kalite yolu ile tiiketicinin refahina
olumlu katkilarda bulunmaktadir;

- Yabanci yatirnmcilarin verimli ¢alismalart sonucunda vergi gelirlerinin

artmasi kamu maliyesine de olumlu yansimaktadir.

Gilinlimiizde DYY’nin 6nemi, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in, daha da
artmistir. Bu tiir tilkeler olarak Tiirkiye ve Rusya’nin DYY’den bekledikleri, iilke
icinde saglikl1 bir rekabet ortami yaratmasi, iilkeye yeni teknolojiler kazandirmasi,
know-how getirmesi, gelismis ve sermaye ihra¢ eden iilkelerin politik ve ekonomik
destegini saglamaya yardimci olmasi ve insan kaynaklarinin gelistirmesine araci

olmalar1 seklinde siralanabilir.
1.2.2.6. Dogrudan Yabanci Yatirimin Mevcut Durumu

DYY 1990’Ih yillar boyunca kesintisiz bir biiyiime siireci yagsamistir. DYY,
ulusal ekonomilerin global iiretim ve hizmet agina entegrasyonu i¢in en Onemli
katalizator olmustur. Daha da fazlasi, DYY ekonomik gelismenin, endiistriyel
modernizasyonun, ticari iligkilerin gelismesinin 6zendiricisi olmustur. Sayilanlarin
bir gostergesi olarak da, giinlimiizde DYY nin diinya iiretimindeki payr ( DYY/
GSYIH) %20’ye yiikselmistir. 1999 yilinda ise, DYY giris hacmi 1 trilyon ABD

Dolar’ni* ge¢mistir.**

Uluslar aras1 sermaye hareketlerindeki artisin genelde ticarete, yatirima ve
devlet desteklerine uygulanan kisitlamalarin azaltilmast ya da gevsetilmesine
dayanan liberalizasyon hareketlerinden destek aldigin1 sdylemek bu asamada yanlis

olmayacaktir. Asya ve Latin Amerika iilkeleri basta olmak iizere, gelismekte olan

* Calismanin bundan sonraki sayfalarnda “ABD Dolar1” ifadesi yerine kisaca “dolar” ifadesi
kullanilacaktir.
** Paul Fisher, Privlecenie Pryamix inostrannix investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k Uspehu,2004,s.51
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iilkelere dogrudan yabanci sermaye akisinin 6zellikle 1990’larda siiratle artmasinin
temelinde de esas olarak bu nedenler yatmaktadir. Asagida verilen tabloda

devletlerin tutumlarinin yillar itibar ile seyri verilmistir.

Tablo 1.2. Ulkelerin Yatinm Politikalarinda Yaptiklar1  Yasal
Degisiklikler, 1995- 2003

1995] 1996] 1997] 1998] 1999] 2000] 2001} 2002] 2003
Degisiklik Yapan Ulke Sayist 64 65 76 60 63 69 71 70 82
Yat. Politikas1 Deg. Sayisi 112] 114] 151 145] 140] 150f 208] 248| 244
DYY Lehine 106] 98| 135] 136 131] 147] 194 236] 220
DYY Aleyhine 6 16 16 9 9 3 14 12 24

Kaynak : “World Investment Report 2004: The Shift Towards Services”, UNCTAD,
2004, New York ve Geneva, tablo 1.2

Uluslararast DYY’nin temel 6zelligi, yatirnm hareketlerinin biiyiik kisminin
yillardan beri OECD iilkeleri arasinda olmasidir. OECD dis1 iilkelerde, dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlar: 6nemsiz bir oranda seyretmektedir.

OECD iilkelerinden disartya sermaye hareketleri giderek hizmet sektoriine
dogru yonelmektedir. Ayrica, diinya ¢apinda Ozellestirme ve liberallesme
hareketlerinden kaynaklanan elektrik, gaz ve iletisim alanlarina yapilan yatirimlarda

hissedilir bir artis gézlenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda DYY, devlet yardimi programlarina
nazaran, daha giiclii ve daha belirgin bir etki gostermektedir. Bugiinlerde, gelismis
iilkelerden ¢ikan DYY hacmi bu iilkelerin yabanci {ilkelere verdigi devlet
yardimlarinin hacminden 5-7 defa daha biiyiiktiir. Bunun nedenleri olarak, gelismis
tilkelerin bu tiir yardimlara ayirdig1 biitce ddeneklerini kismasi ve gelismekte olan
tilkelerin artik daha fazla DYY ¢ekebilmek i¢in yaptigr uygulamalar gosterilebilir.
Gelismekte olan iilkelerin DYY’ye ihtiyag duymalar1 da artan finansman

gereksinimleri ve birikmis sosyal problemlerin ¢oziimii ile ilgilidir.

Tablo 1.3 DY Y ’nin son yillarda bolgelere gore olan durumunu 6zetlemektedir.
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Tablo 1.3. DYY Girisleri: Bolgelere Gore Dagilim, 1998-2003 (milyar

dolar)*
Bolge / D YY Girisi

Ulke 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Gelismis Ulkeler 472,5 828.4 1108 571,5 489,9 366,6
Bat1 Avrupa 263 500 697,4 368.,8 380,2 310,2
Diger Bat1 Avrupa Ulkeleri 13,1 20,7 26 11,4 6,2 15,1
Japonya 3,2 12,7 8,3 6,2 9,2 6,3
ABD 174,4 283,4 314 159,5 62,9 29,8
Gelismekte olan Ulkeler 194,1 231,9 252,5 219,7 157,6 172
Afrika 9,1 11,6 8,7 19,6 11,8 15
Lat. Amerika / Karayipler 82,5 107,4 97,5 88,1 51,4 49,7
Asya 102,2 112,6 146,1 11,9 94,4 107,1
Bat1 Asya 7,1 1 1,5 6,1 3,6 41
Merkezi Asya 3 2,5 1,9 35 4.5 6,1
Gliney-Dogu Asya 92,1 109,1 142,7 102,2 86,3 96,9
Gliney Asya 3,5 3,1 3,1 4 4.5 6,1
Merkezi ve Dogu Avrupa 24,3 26,5 27,5 26,4 31,2 21
OECD Ulkeleri 468.,6 893 1288 624,9 535 384,4

Tiim Diinya Ulkeleri

| 690,9 | 1086,8 |

1388 | 817,6 | 678,8 | 559,6
Kaynak: “World Investment Report 2004: The Shift Towards Services”, UNCTAD, 2004,

New York ve Geneva, ek tablolar B.1 ve B.2; “Trends and Recent Developments on Foreign

Direct Investments”, OECD, Haziran 2004, y.y., s.2

Ancak 1990’l1 yillardaki bu hizli bliytime 2000’1 yillarin bagindan itibaren

yerini digiise birakmistir. DYY, ABD, Almanya ve Japonya ekonomilerindeki

resesyona bagli olarak diismektedir.

Tablo 1.4. DYY ile ilgili Bazi1 Gostergeler, 1982—2003 (milyar dolar ve %)

Gosterge Cari Fiyatlarla Yillik Biiyiime Oranlar
( milyar Dolar) (%)

1982 [1990 12003 ]1986-1990]11991-1995 |1996-2000 {2000 (2001 |2002 {2003
DYY Girisi 59 | 209 | 560 22,9 21,5 39,7 27,7 -41,1] -17 |-17,6
DYY Cikis1 28 | 242 | 612 25,6 16,6 35,1 8,7 1-39,2(-17,3] 2,6
DYY Girisi (stok) 796 | 1950 | 8245 14,7 9,3 16,9 19,1 74 [ 12,7 11,8
DYY Cikisi (stok) 590 | 1758 | 8197 18,1 10,7 17,1 18,5] 5,9 | 13,8 | 13,7
Sinir dtesi M&A ... | 151 ] 297 25,9 24 51,5 49,3 | -48,1]-37,7[-19,7
Yab.Subelerin Satiglar: | 2717 | 5660 | 17580 16 10,2 9,7 16,71 -3,8 | 23,7 | 10,7
GSYIH(cari fiyatlarla) |11737[22588] 36163 10,1 5,1 1,3 2,7 [-091] 3,7 | 12,1

Kaynak: “World Investment Report 2004: The Shift Towards Services”, UNCTAD,
2004, New York ve Geneva, tablo 1.3.

* Tezin bundan sonraki sayfalarinda ABD Dolar’n1 anlatmak igin kisaca “dolar” ifadesi

kullanilacaktir.
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Tablo 1.3 ve 1.4’te gorildiigi tizere, 2000’li yillarin baglamasi ile beraber
diinyadaki DYY hacimleri bir diisiis trendine girmislerdir. 2003 yilinda, yani
diisiisiiniin 3. yilinda, DYY 560 milyar dolar seviyesinde olmustur. Ama 2004
yilindan itibaren, DYY hacimleri artisa gec¢mistir. Gidisatin olumlu yone
degisecegine isaret eden bir unsur satin alma ve birlesmelerde (M&A) meydana
gelen artiglardir. Bunun yani sira, DYY c¢eken iilkelerdeki daha yiiksek biiyiime
oranlari, sirketlerin karliliklarinin artmasi, elde edilen karlarin sirketler tarafindan
tekrar yatirima dondistiiriilmesi, menkul piyasalarda sirket degerlerinin artmasi gibi
gostergeler 2004 yilindan itibaren baslayan DYY hacimlerinin yiikselisinin

nedenleridir.

DYY’nin esas olarak gittigi iilkelere gelince, bu konuda son yillarda

gerceklesen akimlar tablo 1.5°te verilmistir.

Tablo 1.5. DYY Girisleri: Bolge ve Esas Ulkelere Gore Dagilim, 2001-2004
(milyar dolar)

Yatirimi Ceken Ulke | 2001|2002 | 2003 | 2004 Yatirimi Ceken Ulke 2001|2002 | 2003 | 2004
Tiim Diinya 818 1 679 ] 560 | 612 Gelismekte Olan Ulkeler 220 | 159 ) 173 | 255
Gelismis Ulkeler 571 | 490 | 380 | 321 Afrika 20 12 15 20
Avrupa Birligi 357 | 374 ] 308 | 165 Latin Amerika/Karayipler 88 53 51 69
Belcika ... 15 29 7 Brezilya 22 17 10 16
Fransa 50 49 47 35 Sili 4 2 3 6
Almanya 21 36 13 | -49 Meksika 27 15 11 18
Irlanda 10 | 24 27 26 Asya ve Pasifik 112 { 94 | 107 | 166
Italya 15 15 16 15 Cin 47 | 53 54 | 62
Liiksemburg 117 ] 92 52 Hong Kong, Cin 24 10 14 33
Portekiz 6 2 1 6 Hindistan 3 3 4 6
Ispanya 28 | 36 | 26 | 6 Giiney Kore 4 3 4 9
Ingiltere 53 28 21 55 Singapur 15 6 11 21
Avustralya 4 14 8 5 Merkezi ve Dogu Avrupa 26 31 27 36
Kanada 27 21 7 12 Cek Cumbhuriyeti 6 8 3 5
Japonya 6 9 6 7 Polonya 6 4 4 5
ABD 159 | 63 30 | 121 Rusya Federasyonu 2 3 7 10

Kaynak: “World FDI Flows Grew an Estimated 6% in 2004, Ending Downturn”,
UNCTAD, Press Release, 11.01.2005, (Cevrimigi) http://www.unctad.org, 5 Mart 2005

Gelismis, gecis ekonomisine sahip ve gelismekte olan iilkelerden olan 335 6nde
gelen ulus Otesi sirket ve 87 yatirim uzmani arasinda UNCTAD tarafindan 2004

yilinin ilk ¢eyreginde yapilan bir anket ¢aligmasi sonucunda, Asya ve Merkezi ve
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Dogu Avrupa basta olmak iizere, tiim diinyada DYY hacminin artacagi, bu
bolgelerde de Cin, Hindistan ve Polonya’nin bu hususta daha basarili olacagi, sektor
bazinda da genel trendin hizmet sektoriine dogru olmasi ile beraber, elektronik,
otomotiv gibi sanayi kollarinin da 6nemli 6l¢iide DY'Y ¢ekecegi tahmin edilmektedir.
DYY sekilleri arasinda da sabit sermaye yatirimlari ve satin alma ve birlesmeler

tercih edilenler olacaktir.”

1.2.2.7. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

1.2.2.7.1. Uriiniin Yasam Déngiisii Teorisi

Uriiniin yasam dongiisii teorisi, Fransiz bilim adami R. Vernon tarafindan 1966
yilinda ileri siiriilmiistiir.”® Vernon bu teoride uluslar arasi ticaret ile yabanci yatirim
arasindaki dinamik etkilesimi aciklamaktadir. Savas sonrasi Avrupa’daki yeniden
yapilanma sirasinda Kuzey Amerika sirketlerinin ticaret hacimlerinin ve

yatirimlarinin artmasi Vernon’un inceleme alani olmustur.

Teoriye gore, {lirliniin dogal yasam dongiisii ve maliyetlerindeki degisim sirket
yoneticilerine 3 ¢oziim yolu getirmektedir: iirlinii iceride iiretmek, iirlinii ihra¢ etmek
veya iiretimini yabanci piyasalara tasimak. Uriiniin yasam déngiisii 3 ana asamadan
ibarettir: icat, olgunluk ve standardizasyon. Uriinii icat eden sirketler {iriiniin ic
piyasaya siiriilme asamasinda gecici tekelden yararlanabilirler.  Uriin yasam
dongiisiiniin 2. ve 3. asamalarinda ise, sirketin rakipleri ile daha iyi rekabet
edebilmesi igin uluslararasilastirma stratejisini se¢mesi gerekmektedir. Uriin,
olgunluk asamasina gelerek yenilik 6zelligini kaybettiginde, sirket genel olarak onun
thrag etme imkanini aramaktadir. Bu asamada rekabet daha keskindir, bu da
beraberinde daha yiiksek maliyetlere neden olmakta ve kar1 azaltmaktadir.
Nihayetinde, standardizasyon asamasinda sirketler diger iilkelerde iiretimin daha

karli yapilabilecegi yerler aramaktadirlar. Bu asamada sirketler, sektordeki

» «“World Investment Report 2004: The Shift Towards Services”, UNCTAD, 2004, New York ve
Geneva, s.75

* Raymond Vernon, "International Investment and International Trade in the Product Cycle”,
Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, May, 1966, s. 190-207
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pozisyonlarinit korumak i¢in yurtdigina yatirnm yoluna gitmekte ve ayni iirlinii daha

sonra tekrar i¢ piyasaya ihra¢ etmeyi planlamaktadirlar.

Teori ortaya atildigit zaman Amerikan sirketlerinin {iretimlerini yurtdisina
kaydirma kararlarin1 agiklamaya yaramistir. Giiniimiizde ise durum degismis ve
rekabet i¢ piyasalardan diinya capina tasinmistir. Fakat bu teori, baz1 hiikiimetleri
liriiniin yasam agamalarin1 kiiresel seviyede incelemelerine itmektedir. Bunu
yaparken, her hangi bir iirlin bazinda incelemekten ziyade, genis {irlin yelpazeleri,
sektorler vs. bazinda yapmak miimkiindiir. Bu teori, sanayinin énemli sektorlerinin
yasam asamalarinin 6grenilmesi ve izlenmesinde yardim edebilir. Bu tiir sektorlere
ornek olarak makine, eczacilik, ileri teknoloji kullanilan kimya sektdrii, bioteknoloji

vs. gosterilebilmaktedir.*’
1.2.2.7.2. Tekelci Rekabet ve Piyasa Eksiklikleri

S.H. Hymer tarafindan 1960 yilinda ileri siiriilen bu teori asagidaki fikre
dayanmaktadir: yabanci yatirimcilar piyasa eksikliklerinden yararlanmaya caligirlar.
Yurtdigina yapilan iiretim yatirimlari yurtiginde liretime yapilan yatirima nazaran
daha fazla risk ve harcama gerektirirler.28 Bunun disinda, yurtdisindaki subeleri
uzaktan yonetmenin dogurdugu harcamalari, pazarlama faaliyetlerinin gerektirdigi
harcamalari, dil ve kiiltiir kokenli zorluklarin asilmasi i¢in yapilan harcamalari
kargilamak icin ek yatirim yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, yatirimi yapan
firma piyasanin eksikliklerinden kaynaklanan 6zel, hatta tekelci bir {istiinliige sahip

olmalidir.

Kindleberger, 1969 yilinda Hymer’in bahsettigi piyasa eksiklikleri bazinda ulus
Otesi sirketlerin - faaliyet gosterdigi yere ve hiikiimet tutumuna bakilmaksizin —

basarili olmalari i¢in 4 faktor tespit etmistir:

?7'V.S.Smirnova, "Pryamie inostrannie investitsii v Rossii: strategiya vozrozhdeniya promishlennosti",
(Cevrimigi) http://www.Sballov.ru/referats/downloadl.shtml?id=14093, 10 Nisan 2004

** Paul Fischer, Foreign Direct investment in Russia: A Strategy for industrial Recovery, New
York, Palgrave Publishers, 2000, s. 24, (Cevrimigi) http://site.ebrary.com/lib/bilgi/Doc?id=2003028, 5
Mayis 2004

21



- Sirketin iirtin politikas1 ile ilgili eksiklikler: pazarlama teknikleri,
ticari marka imaj1, iirlin farklilagtirmast;

- Uretim faktorleri ile ilgili eksiklikler: iiretim siirecinin denetimi,
personelin nitelikleri, sermaye piyasalarina imtiyazli ulagim;

- Icsel ve dissal 6lcek ekonomisini kullanma imkan;

- Hiikiimet politikast ve miidahalesi.

Bu teori, ulus otesi sirketlerin ister ig, isterse de dis piyasalardaki islemlerinin
basarilarint etkileyen faktorleri tespit etmek ic¢in kullanilmaktadir. Ulus Gtesi
sirketlerin yurtdisindaki tekelci veya oligopolistik durumlar1 yerel hiikiimetlerin
tepkilerine yol agmakla beraber, bazen bu tepkilerin dogurdugu davranislarin yerli

sirketlere olan davranislardan farksiz oldugu goriilmiistiir.

Bu teoriden sonra gelmekle bundan esinlenen, daha somut ve belirli ampirik
orneklere dayanan teoriler, ¢ogu durumlarda spesifik tstiinliiklerin yurtdisinda
yatirim yapmak ve iiretimde bulunmak i¢in gerekli oldugunu, fakat yeterli olmadigini
savunmaktadirlar. Bu yeni teorilere gore, sirket, kendi spesifik iistiinliiklerini evde de
cok iyi kullanabilir, dolayisi ile yer degismenin gerektirdigi yiiksek harcamalardan

kaginarak, hazir {irtinii ihrag¢ edebilir veya liretim lisansini satabilir.
1.2.2.7.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm ve Oligopolistik Savunma

Knickerbocker, 187 Amerikan sirketinin 1948—1967 yillarindaki uluslararasi
faaliyetlerinin ampirik incelemesini esas alarak, 1973 yilinda oligopolistik
sektorlerde yurtdigina yatirim yapan sektor liderlerinden sonra, onlarin i¢ piyasadaki
rakiplerinin de pesinde gittiklerini tespit etmistir™. Biiyiikk rekabetin yasandigi
sektorlerde  piyasa Ozellikleri ve piyasa liderinin  tutumu rakiplerinin
uluslararasilagsma siirecini ve hizim1 belirleyebilirler. Yapilan arastirmada da bu tiir
bir “lideri takip etme” (“follow-the-leader”) stratejisi %45°lik bir kisim tarafindan ilk
yatirimui takip eden ilk ii¢ yil icerisinde, %75’lik bir kisim tarafindan ise ilk yedi yil

i¢erisinde tercih edilmistir.

% Frederick T. Knickerbocker, Oligopolistic reaction and multinational enterprise, Boston,
Harvard University Press, 1973
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1978 yilinda Graham, Avrupa kokenli ulus 6tesi sirketlerin ABD’deki yatirim
ile ilgili davranislarini agiklayarak, bu modeli biraz daha gelistirmistir.*® Bu Avrupali
cok uluslu sirketlerin amact ABD’deki Avrupali kendi rakipleri ile miicadele
etmekten ziyade, Avrupa’daki ABD’li sirketlerin manevralarima cevap vermek
olmustur. Kendi i¢ piyasalarindaki ‘“Amerikan tehlikesini” savuran Avrupali

sirketler, uluslararasilagma i¢in ¢abalarini artirmiglardir.

Dolayistyla, dogrudan yabanci yatirimlar, en azindan ilk asamalarinda, her
zaman ekonomik ¢ikar gibi nedenlerle agiklanamazlar. Esas rakiplerini i¢ veya dis
piyasalarda dizginleme ve kontrol altinda tutma gibi kars1 6nlemler ilk asamalarda
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in daha yaygin bir neden olabilmektedir. Modelin
degisiklige ugramis sekli bugiin bile kabul gormekte ve, genelde, koken olarak ayni
ekonomik gelisme diizeyindeki iilkelerden olan ve maddi olarak gii¢lii sirketler i¢in

gecerlidir.
1.2.2.7.4. i¢sellestirme Teorisi

Igsellestirme teorisi, biiyiik sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlari ile bu
sirketlerin 1¢ Orgiitlenmesi arasinda iliski kuran bir teoridir. Teori, piyasa
eksikliklerinin ~ varligmm  6ngdrmektedir.  Icsellestirme  teorisi ~ Reading
Universitesi’den (Ingiltere) Peter J. Buckley ve Mark Casson tarafindan 1976 yilinda

ortaya atilmustir.’’

Buckley ve Casson’un teorisine gore, firmalar biitlinlesik bir igyapiya sahip
olduklar1 halde kendi faaliyetlerini genisletebilirler. Buckley ve Casson, onceki
teorileri ileri siirenleri (Hymer, Kindleberger) sadece iiretim fonksiyonlar {izerinde
yogunlastiklarindan, diger 6zel tstiinliikleri (liderlik kabiliyeti, pazarlama ve tedarik
kaynaklar1, insan kaynaklarimin gelistirilmesi, finansal yonetim vs.) g6z ardi
ettiklerinden elestirmiglerdir. Fikrin devami olarak, uluslararasi diizeyde islem goren

girisgimler tek bir spesifik faktoriin kullanilmasindan dolayr istiinliik sahibi

0V S.Smirnova, a.g.e.

3! Marcelo Braga Nonnemberg, Mario Jorge Cardoso de Mendonga, “The Determinants of Foreign
Direct Investment in Developing Countries”, (Cevrimigi)
www.anpec.org.br/encontro2004/artigos/A04A061.pdf, 4 Ocak 2005
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olmamaktadirlar, ayn1 zamanda sahip oldugu know-how’lar1 igsellestirme

yeteneklerine gore de fark yaratmaktadirlar.

Arastirma-gelistirme maliyetlerinin yiiksek oldugu ve sermaye yogun (kimya,
otomotiv), ¢cok sayida yart mamul ve ara {riiniin oldugu (eczacilik) biitiin sektorlerde
i¢sellestirme mevcuttur. Dolayisiyla, igsellestirme derecesi ve dogrudan yatirim
potansiyeli bir arada degerlendirilirken, bunlarin birlesmesi yiiksek olan sirketler

yatirim alan iilkeler tarafindan daha fazla istenmektedir.
1.2.2.7.5. “Ucan Kazlar” Teorisi

“Ucan kazlar” teorisinin temeli 1930’lu yillarda Japon bilim adami Kaname
Akamatsu tarafindan atilmistir. Onun diislincesine gore, sektorlerin, her birisi diinya

piyasasina belli bir sekilde bagli olan ii¢ gelisme asamasi mevcuttur:*>

Asama 1: Sektdr ulusal talebi karsilamada yetersizdir. Bunun da sonucu olarak,

tiriinler tilkeye ithal edilmektedir.

Asama 2: Sektor artan ulusal talebi kargilamak icin potansiyel kazanmaktadir.

Sektor, kendi i¢ine yeni lireticileri almaya ve istihdami artirmaya baslamaktadir.

Asama 3: Uretim fazlas1 yeni dis piyasalara ihra¢ edilmeye baslanmaktadir.
Sektor ithalatgidan ihracatgiya doniismektedir.

Akamatsu teorisini Japonya tekstil sanayisinin gelismesi sirasinda yaptigi
ampirik gozlemler sayesinde olusturmustur. Akamatsu, ithalatin(M), yerel
tiretimin(P) ve ihracatin(X) ortaya ¢ikiglarinin grafiksel gosteriminin vahsi kazlara

benzedigini saptamistir.

“Ucan kazlar” teorisinin grafiksel gosterimi agagida verilmistir.

32 Paul Fisher, Privlecenie Pryamix inostranmix investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k Uspehu, s. 25-29

24



Sekil 1.1. Akamatsu’ya Gore Ekonomik Biiyiimenin Temel Modeli

Deger
A
Diisiik katma degerli iiriinler Yiiksek katma degerli iiriinler
(orn.,tekstil,et ve siit iiriinleri) (0rn., makineler, elektronik)
P p!
X
X]
Ml
M
0 » Zaman

Kaynak: Paul Fischer, Privlecenie Pryamiux inostranmx investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k
Uspehu, Moskova, Flinta Nauka, 2004, s. 27

Daha sonra Japon bilim adamlar1 Akamatsu’nun saptamalarini diger gelismekte
olan iilkelerde de gérmiislerdir. Bu iilkeler yeni sanayilesmis Giliney Kore ve Tayvan

ve gelismekte olan Tayland ve Malezya idi.

Bu teori, ozellikle diisiik katma degerli tiiketim mallarinin tiretimi sektoriinde
gelismis {lilkeleri yakalamaya c¢alisan gelismekte olan birgok iilkenin basarilari ile
kendini gostermistir. Gelismis {lkelerin pesinde olan iilkeler onlardan geri
kalmamaya ve kendi sanayilerini gelistirmeye caligsmaktadirlar. Buna benzer bir

durum Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomilerinde de goriilebilmektedir.

“Ucan kazlar” teorisi ilk once gelismekte olan bir iilkenin {irlin yelpazesinin
analizi olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak 40 yil sonra bu teori, DY Y nin gelismekte olan
iilkelerin tarafinda olan yeni bir faktor olarak kabul edilmesi ile zenginlesmistir.>®
Bunu Japon iktisatgilar Kojima ve Ozawa yapmuslardir. Onlar, iiretim ve

yonetimlerini Cin ve Giineydogu Asya piyasalarina kaydirmis Japon sirketlerinin

3 Ave.,s. 27
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stratejilerini incelemis ve yabanci ulus oOtesi sirketlerin (bu durumda Japon)
teknolojik ve finansal katilimi ile gelismekte olan {ilkelerde ekonomik gelismenin
nasil hizlandigini gostermislerdir. Bu tiir bir sonu¢ dogrudan yabanci yatirimlarin yan
etkisi ile ilgilidir. Japon yatirimlart rekabet giicii olan ¢ok sayida yerel sektoriin

olusmasina katkida bulunmuslardir.

Sekil 1.2°de ekonomik biiylimenin DYY vasitast ile nasil hizlandigi

gosterilmistir.

Sekil 1.2. Biiyilmenin Dogrudan Yabanci Yatirnm Vasitas1i ile

Hizlandirilmasi

Deger
A

0 » Zaman

Kaynak: Paul Fischer, Privlecenie Pryamix inostranmx investitsiy v Rossiyu: 5
Sagov k Uspehu, Moskova, Flinta Nauka, 2004, s. 27

1.2.2.7.6. Yatirimlar1 Gelistirme Yolu

Dunning ile Narula tarafindan 1994 yilinda gerceklestirilen ve geleneksel
biiyiime teorisi temeline dayanan dogrudan yabanci yatirim arastirmasi 6nemlidir.**
“Yatirimlar1 Gelistirme Yolu”, bir tilkenin DY ithalat1 ve ihracatinin seyri ve hacmi
o ilkenin diinya ile orantili gelisme seviyesi goOstermesi ile birebir baglantili

oldugunu savunmaktadir.

* A.e., s. 40-45
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“Yatirimlar1 Gelistirme Yolu” bes gelisme seviyesini gegcmektedir ve DY 'Y ’nin
ilkenin gelisme seviyesine bagliligi ile karakterize edilmektedir. Emek yogun, diisiik
teknoloji kullanan iiretimlere sahip tiilkeler genellikle DYY ithalat¢isi olmaktadirlar.
Bu tiir {ilkelerin sermaye yogun iiretimi gelistirmeye baslamalari ile DYY ithalati
daha da artmaktadir (2. seviye). Eger bu siire¢ devletin liberal DYY politikasi ile
desteklenirse, lilkenin kendisi DYY ihracatina baslamaktadir (3. ve kismen 2.
seviye). Gelismis iilkeler genellikle 4. seviyede bulunurlar. Bu seviyede DYY
ihracati, DY'Y ithalatin1 agmaktadir. DYY ithalati ve ihracatinin dengeye oturdugu 5.

seviye ise, gelismis tilkelerin oldugu seviyedir.

“Yatirimlart Gelistirme Yolu”, sirketlerin DYY ’yi kisi basina GSMH’nin kendi
tilkelerine gore daha diisiik oldugu {iilke piyasalarina yaptiklart ve bunun DY Y nin

ciktigi tilkenin 5. seviyeye ulasana kadar devam ettigini vurgulamaktadir.

Sekil 1.3. Yatirnmlar Gelistirme Yolu

Yatirimin Net

ihracati
A

1. Seviye 2. Seviye 3. Seviye 4. Seviye 5. Seviye GSYIH

v

Geleneksel gelisme ¢izgisi
--------------------- 90’11 yillardaki gelisme ¢izgisi

Kaynak: Paul Fischer, Privlecenie Pryamix inostranmx investitsiy v Rossiyu: 5 Sagov k
Uspehu, Moskova, Flinta Nauka, 2004, s. 41

Teoriye gore, kisi basina disen GSMH, iilkenin DYY durumunun tek

belirleyicisi degildir. Know-how, ileri teknoloji, yonetim bilgilerinin oldugu

iilkelerde gelen DYY hacmi giden DYY hacminden dogal kaynaklarin oldugu
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iilkelere gore daha fazla olacaktir. Hiikiimet politikalar1 da yatirimlarin ihracatini

veya ithalatini hizlandirma veya yavaglatma etkisine sahiptir.
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IKiINCi BOLUM

RUSYA FEDERASYONU: DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMIN DURUMU, MEVCUT YATIRIM ORTAMI, FINANS
SISTEMIi VE BANKACILIK SEKTORU

2.1. Rusya Federasyonu: Genel ve Ekonomik Durum

Boliimiin bu kisminda Rusya Federasyonu® hakkinda genel nitelikli bilgiler

verilecek, tilkenin ekonomik durumundan kisaca bahsedilecektir.
2.1.1. Rusya Federasyonu Hakkinda Genel Bilgiler

Avrupa kitasinin dogusunda ve Asya kitasinin kuzeybatisinda yerlesen Rusya
17075 bin km? ile diinyanin yiizélciimii en biiyiik olan iilkesidir. 144 milyona yakin
olan niifusun %701 kentlerde yasamaktadir. Son donemlerde kente gogiin artmasi ile
bu oran yiikselmistir. Niifusun hem sayisinda (iilkenin niifusu azalmaktadir), hem de
kentli niifus-kirsal kesimi niifusu oraninda meydana gelen degisikliklerin temelinde
ekonomik nedenler yatmaktadir. Rusya’nin en biiylik kentleri arasinda baskent olan
Moskova (2001 rakamlarina gore niifusu 8304,6 bin kisi), St. Petersburg ( 4628 bin
kisi), Novosibirsk ( 1393 bin kisi), Nijniy Novgorod (1343 bin kisi) vardir.! Sanayi
ve hizmet sektorlerinin, sanatin, finansal hizmetlerin bu kentlerde yogunlagmasi
bunlart daha cazip bir niifus ¢ekim odaklar1 haline getirmektedir. Niifusun %81,5’1
Ruslardir. Ruslardan sonra en kalabalik etnik grup Miisliiman olan Tatarlardir

(%3,8).2

Rusya’nin Cumhurbagkani, 2000 yilinda Boris Yeltsin’in gorevi terk etmesi ile
ayni y1l yapilan Cumhurbaskanlig1 se¢imleri sonucunda goreve gelen ve 2004 yilinda

yapilan sec¢imler ile tekrar Cumhurbaskani seg¢ilen Vladimir Vladimirovi¢ Putin’dir.

* Calismanm bundan sonraki sayfalarinda “Rusya Federasyonu” ifadesi yerine metnin icerisinde
“Rusya” ifade kullanilacaktir. Ancak, ¢esitli basliklarda “Rusya Federasyonu” ifadesi kullanilmaya
devam edilecektir.

: "Maliy Atlas Mira", Moskova, Oniks, 2003, s.18

> "Rusya Ulke Biilteni", istanbul, DEIK, Agustos 2004, s.1
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Baskanlik sistemi ile yoOnetilen Rusya’da yiiriitme kanadinin basi da olan
Cumbhurbagkani, Bakanlar Kurulu’nu ve Bagbakani atar. Rusya’nin parlamentosu ¢ift

kanatli olup alt kanadi Duma’dir, iist kanad1 da Federasyonlar Konseyi’dir.

Rusya’nin yonetim sekli federal Cumbhuriyet’tir. Rusya 89 yOnetim
boliimiinden olusmaktadir. Bunlar, 6zerk cumhuriyet, bolge, il, 6zerk bolge ve sehir
olarak siniflandirilmaktadir. Cumhurbaskant Vladimir Putin goreve gelmesinden
sonra devletin yapisint daha merkezi bir hale getirmek ve bu 89 boliimii daha iyi

denetlemek i¢in 7 federal bolge kurmus ve bu bdlgelerin basina kendisi valileri tayin

etmistir. Devletin resmi dili Rusca’dir.

Rusya ile ilgili daha ayrintili bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.1. Rusya Federasyonu Hakkinda Genel Bilgiler

Resmi Ada

Rusya Federasyonu

Baskent

Moskova

Bashca Sehirleri

St.Petersburg, Nijni Novgorod, Yekaterinburg, Celyabinsk, Volgograd
Omsk,Novosibirsk, Krasnoyarsk, Vladivostok

Yonetim Sekli

Federal Cumhuriyet

Yonetim Yapisi

7 federal bolge, 89 yonetim boliimii ( 21 cumhuriyet, 49 bolge, 6 il,
1 6zerk bolge, 10 6zerk bolge, 2 sehir)

Baskan

Vladimir Vladimirovi¢ Putin

Basbakan

Mikhail Yefimovi¢ Fradkov

Yiizol¢iimii

17075,4 bin km?2

Resmi Dili

Rusca

Din

Rus Ortodoks ve Islam

Niifus

143782000 ( Temmuz 2004 itibar1 ile)

Etnik Yap1

% 81,5 Rus, %3,8 Tatar, %3 Ukraynali, %1,2 Cuvas, %0,9 Bagkir
%0,8 Belarus, %0,7 Moldovyal1 ve digerleri

Komsular

Azerbaycan,Belarus,Cin,Estonya,Finlandiya,Giircistan,Kazakistan,
Kuzey Kore,Letonya,Litvanya,Mogolistan,Norvec,Polonya,Ukrayna

Para Birimi

Ruble ( 1$=27,66 RR, 5 Mart 2005 itibari ile )

Kaynak: "Maliy Atlas Mira", Moskova, Oniks, 2003, 5.28; "Rusya Ulke Biilteni", Agustos
2004,DEIK,s.1; "Cin,Rusya,Romanya: U¢ Ulkenin Ayrintih Ekonomik Analizi", Ekonomist Yaymevi,

2004,s. 39

2.1.2. Rusya Federasyonu Genel Ekonomik Durumu

Rusya, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi (SSCB) doneminde verimsiz ve

hantal ekonomik yapisina ragmen gida iiriinleri konusunda kendine yeterli bir {ilke

idi. Ayrica, basta askeri ara¢ ve gerecler, celik endiistrisi olmak {iizere biiyiik
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hacimlerde sanayi iiretimi gerceklestirebilen bir konumdaydi. Sanayi liretimi igin
gerekli olan genis dogal kaynak varligi SSCB’nin bu alanda ilerlemesine olanak
saglamistir. 1991 yilinda SSCB’nin dagilmasindan sonra Rusya daha once sahip
oldugu bu avantajlar1 kullanamaz hale gelmistir. Eski SSCB’yi olusturan iilkeler
arasindaki siki ekonomik igbirligi Birligin dagilmasi ile beraber kopmus ve
koordinasyon bozulmustur. Bu etki Rusya’da ilgili donemde bas gosteren siyasi
karmagikliklarla birlesince ekonomik sistem islerligini biiyiik Olclide kaybetmistir.

Bu durum 1991-1998 yillarinda iilke ekonominsin kiigiilmesiyle sonu¢lanmustir.

1991-1997 wyillar1 arasinda Rusya ekonomisinde, inisli ¢ikish olmakla
beraber, bir takim iyilesmeler géze ¢arpmaktaydi. Enflasyon kontrol altina alinmus,
Ruble’nin degeri 1995 yilinda uygulanan doviz kuru temelli istikrar politikalari
sayesinde sabitlenmis ve Ozellestirme reformlar1 ile binlerce devlet isletmesi 6zel
sektore devredilmisti. Enflasyon 1995 yilinda %126 iken 1997 yilinda %11’ lere
kadar gerilemisti. Fakat 1997 yilindaki Asya Krizi olumlu bir gelisim egilimi
yakalayan Rusya ekonomisini zora sokmustu. 1997 yilinda Asya Krizi’'ni takiben
diinya piyasalarinda petrol ve dogalgaz fiyatlar1 gerilemeye baslamist1. Ulkenin esas
thracat gelirini olusturan bu {iriinlerin fiyatlarinin diismesi ihracati 6nemli 6l¢iide
aksatmigti. Diger taraftan, Asya Krizi ile beraber gelismekte olan iilkelerin finans
sistemine duyulan giivenin azalmasi iilkeden hizli bir sermaye akisini baslatmisti.
Cogu kisa vadeli olan devlet borglarinin yonetimi zorlasmis ve mali reformlarin
uygulanmasindaki giigliikkler artmisti. Bu gelismeler karsisinda hiikiimet Ruble’yi
dalgalanmaya birakmig ve devlet tahvilleri {izerinden 40 milyar dolarlik geri 6demeyi
askiya almist. 25 Agustos 1998’de son dort yillik siirede en biiyiik diisiis kaydeden
Ruble, bir glinde dolar karsisinda %10’luk deger kaybederek, Ocak 1998 tarihindeki
1 dolar = 5,95 Ruble diizeyinden 1 dolar = 8,26 Ruble diizeyine indi.’ 1998 yili sonu
itibari ile ise 1 dolar 20,65 Ruble idi.

Ancak, 1999 yilina girildiginde Rusya ekonomisi krizin etkilerini biiytlik dl¢iide
atlatmig bulunmaktaydi. GSYIH tekrar yiikselise gegmis ve yatirimlar artmaya

baslamisti. Bu iyilesmenin arkasindaki en onemli faktorlerden biri kriz sonrasi

3 “Economy of Russia”, (Cevrimigi) http://en.wikipedia.org/wiki/Economy_of Russia, 1 Ekim 2004
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yukselen ithal ikamesi olmustu. Bunun yaninda diinya piyasalarinda dogal gaz ve
petrol fiyatlarinin ylikselise ge¢mesi ve artan ihracat gelirleri ve reel iicretlerdeki
diisiislere bagli olarak iiretim maliyetlerinin azalmasi ekonomik biiyiime i¢in elverisli

ortam yaratmisti.

1998 yilinda meydana gelen kriz doneminde de kiiciilen Rusya ekonomisi,
ilerleyen donemlerde diinyadaki genel olumlu konjonktiiriin de etkisiyle biiylime
siirecine girmistir. Ulke ihracatinin yaklasik %70-%75’lik boliimiinii teskil eden
dogalgaz ve petroliin diinya piyasalarinda fiyatlarinin yiikselmesi ekonominin
bliylimesine olanak vermistir. Ekonomik iklimi iyilestirmek icin birgok yasal
diizenlemeler yapilmis, iilkeye yabanci sermaye c¢ekebilmek ve bankacilik-finans
alanindaki yasal bosluklar1 doldurmak amaciyla sadece 2003 yilinda yiiz kirka yakin

yasa tasarist kabul edilerek uygulamaya konmustur.*

Ozellikle, Putin’in Cumhurbaskan: secilmesinden sonra hizlanan ekonomik
reformlar, Rusya i¢in kotii gegen 1990’11 yillardan sonra biiylimeye bir ivme
kazandirmistir. Putin yOnetimi bununla ilgili olarak, 2012 yilinda Rusya’nin kisi

basina diisen GSYIH nin iki katina ¢ikacagini sik¢a tekrarlamaktadir.

Bunlarin yani sira, Rusya’nin halen sahip oldugu ekonomik ve yapisal sorunlar
bu reformlar1 giiglestirmektedir. Bu c¢alismanin konusu agisindan en Onemli
sorunlardan birisi de, bolgesel farkliliklardir. Moskova ile Bati Sibirya’daki petrol
kenti olan Tyumen niifusun %10’una sahip olmalarma ragmen, iilkenin GSYIH nin
licte birini kargilamaktadirlar. Diger sorunlar olarak, hantal devlet yapisi, riigvet ve

yolsuzluk, sanayi sektoriindeki teknoloji yetersizligi ve eskiligi vs. gosterilebilir.

Rusya 1990’11 yillarin basinda uluslar arasi ticarete aktif bir sekilde katilmusti.
Rusya’nin ihracatinda petrol ve dogalgaz oldukca biiyiik bir paya sahiptir. Bu
donemde toplam ihracatin ortalama olarak %355’ini petrol ve dogalgaz olustururken,
metallerin de hesaba katilmasi ile bu oran %75’e ylikselmektedir. Bu husus da

ekonomiyi diinya petrol ve dogalgaz fiyatlarina baglhh kilmakta ve kirilgan

4 “The Russian Economy: Demonetization, Reform and Poverty”, (Cevrimigi)
http://www.rand.org/publications/MR/MR1442/MR1442.ch3.pdp, 10 Ekim 2004
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yapmaktadir. Rusya’nin baglica ithalat kalemleri arasinda da makine ve ulastirma

ekipmanlari (%40), gida iiriinleri ve tarimsal hammaddeler (%21) vardir.

Ayrica, Rusya ticaret rejimini Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO) normlarina
uyumlastirmak i¢in 6nemli adimlar atmaktadir. 1994 yilinda DTO’ye iiyelik igin
basvuran Rusya ile hala miizakereler yapilmakta, muhtemelen 2007 yilinda da

Rusya’nin bu orgiite liye olarak alinacagi beklenmektedir.

Rusya’nin dis ticareti ve baslica makroekonomik gostergeler ile ilgili veriler

asagida Tablo 2.2 ve Tablo 2.3.’de 6zetlenmistir.

Tablo 2.2. Rusya Federasyonu’nun Yabanci Yatirnmlar1 ve Dis Ticareti ile Tlgili

Bilgiler

Baslica Yab. Yatirnmcilar| Giney Kibris, ABD, Ingiltere, Hollanda

Baslica Yab. Yat. Sekt.|Petrol,gaz ve kimyasallar,demir ve dijer metaller,yiyecek ve igecek,

ticaret ve catering, makine mihendisligi ve metal isleme, ulagsim

En Cok Ihracat Yapilan Ulkeler]Aimanya, Italya, Cin, Belarus, Ukrayna

En Cok Ithalat Yapilan Ulkeler]Almanya, Belarus, Ukrayna, ABD, Kazakistan, Italya

Temel lhrag Uriinleri|Petrol ve petrol Grlinleri, dogalgaz, aga¢ ve agag Urunleri, metaller,
kimyasal maddeler, gesitli sivil ve askeri imaller

Temel Ithal UriinlerijMakine ve ekipman,tiiketim mallari,ilag,tahil,seker ve yari islenmis
metal Urunleri

Kaynak: "Cin, Rusya, Romanya: U¢ Ulkenin Ayrintii Ekonomik Analizi", Ekonomist
Yayinevi, 2004,s. 39

Tablo 2.3. Rusya Federasyonu’nun Baslica Makroekonomik Gostergeleri

GOSTERGELER 1998| 1999] 2000{ 2001| 2002| 2003] 2004
GSYIH (milyar $) 271 1 195,91259,7]309,9|346,6 | 433,5| 500
GSYiIH ( reel biiyime) -5,3 6,3 10 5 4,3 7,3 51
Kisi Bagina GSYIH ($) 1874 | 1341 | 1801 | 2131 | 2406 | 3083 | v.y.
Sanayi Uretimi(btylime %) -5,2 11 11,9 | 49 3,7 7 6,1
Enflasyon(TUFE,ort.,%) 27,71 85,7 ] 208 | 21,6 | 158 | 13,7 | 10,5
issizlik (%) 11,91] 1291 10,5 9 8,9 8,9 7,5
ihracat (milyar $) 748 | 63,6 | 91,2 ]| 86,5 | 90,9 | 113,1] 126,8
ithalat (milyar $) 58 29,2 | 31,4 | 40,7 | 48,8 60 73,7
Déviz Kuru(ort. RR/$) 9,71 | 24,62 28,13] 29,17 | 31,34 30,69 28,2
Dis Borg 178,3] 174,9] 160,11 152,6 | 147,2| 173,2| 175,4

Kaynak: "Rusya Ulke Biilteni", DEIK, Agustos 2004, s.1; "Cin, Rusya, Romanya: Uc¢
Ulkenin Ayrintih Ekonomik Analizi", Ekonomist Yaymevi, 2004,s. 40; “Rusya Federasyonu
Ekonomisi ve Tiirkiye-Rusya Ticari ve Ekonomik Iliskileri Hakkinda Ozet Not", T.C. Moskova
Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi, y.y.,t.y.,s.1

5“Foreign Trade of Russia”, (Cevrimigi) http://www.users.globalnet.co.uk/~chegeo/index2.htm,
12 Ekim 2004
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Bankacilik ve finans sektorii de ekonominin diger alanlarina paralel bir gelisme
gostermektedir. 1990’11 yillarin basinda kamu borglanma senetlerinin  varligi
bankacilik sektorii i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olmus ve yiiksek enflasyonla
desteklenen bu karlar bankacilifi oldukca popiiler bir hale getirmisti. IMF’nin
rakamlarina gore, 1994 yilinda Rusya’da banka sayis1 2517’ye, 1995 yilinda 2295,
1997 yilinda da 2030’a esitti.® Sonra kamu borclanma senetlerine gecici olarak
yatirim yapmanin miimkiin olmamasi, yasanan 1998 krizi bankalarin sayisin1 6nemli
Olclide diistirmiis, bunun beraberinde mudi sayisi da diigsmiisti. 2001 yilina
gelindiginde, bankalardaki mevduatin toplami hala 1998 yilinin seviyesinin altinda
idi. Ama bankacilik sektorii bu daralmayr 2001 yilinin sonunda asmis ve sektoriin

toplam aktif degeri krizden dnceki duruma gore %25 ylikselmisti.

2004 y1l1 basi itibar1 ile Rusya’daki banka sayis1 1330 civarinda idi. Ama sektor
%60,5°1 devlete ait olan Sberbank’in gii¢lii etkisindedir. Rusya’nin en biiyiik bankas1
olan Sberbank’in toplam kisisel mevduatlarin yaklasik %75’ine ve sirket
mevduatlarinin de %20’sine sahip oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica, Rusya

genelinde firmalara verilen toplam kredilerin %30°u da Sberbank’tan gelmektedir.

Sermayeleri agisindan incelendiginde, Rusya’daki en biiyiikk bankalar,
Sberbank, Vnestorgbank, GazPromBank, Alfa Bank, Uluslar arasi Sanayi

7
Bankasi’dir.

2.2. Rusya Federasyonu’nda Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin

Durumu

Burada Rusya’daki dogrudan yabanct yatirimlarin genel durumundan
bahsedildikten sonra, bu tiir yatirimlar sektdr ve bolge bazinda ele alimacaktir.

Ayrica, 6zel olarak, bankacilik sektoriindeki yabanci yatirimlara da deginilecektir.

6 S, Malkog, “Cumbhuriyetin 75.Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye’ye Yansimalari ve
Bir Ornek: Rusya Krizi”, (Cevrimici)

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/dunyaeko.htm , 18 Haziran 2004

" "Rusya Ulke Biilteni", s.8
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2.2.1. Rusya Federasyonu’nda Genel Olarak Dogrudan Yabanci

Yatirnmlarin Durumu

Rusya Merkez Bankasi’nin resmi istatistiklerine gore, 1994 yilindaki 690
milyon dolar seviyesinden 1997 yilindaki maksimum seviye olan 4864 milyon dolar
seviyesine kadar bir DYY artist yasanmlstlr.8 Bundan sonra, finansal krizin etkisi ile
bu rakam 1998 yilinda 761 milyon dolara kadar diigmiistiir. 2002 yilinda 3442
milyon dolar seviyesinde ger¢eklesen DYY girisi, 2003 yilinda da 1144 milyon
dolara gerilemistir. 2003 yilinda gerceklesen bu diisiisiin esas sebebi “YUKOS”
petrol sirketinin vergi kagakg¢iligi ile suglanarak bagkaninin ve en biiyiik hissedarinin
hapsedilmesinden sonra, yabanci yatirimecilarin Rusya’daki is ortamina iliskin

kugkularinin artmasidir.

Tim bunlar1 incelerken bazi 6nemli hususlart  gozden kagirmamak
gerekmektedir. DY'Y girisleri bu kadar diisiik seviyelerde seyrederken, her hangi bir
yilda gerceklesen 1-2 biiyllk proje o yilin DYY rakamlarini onemli oSlglide
etkileyecektir. Diger yandan, Merkez Bankasi, Devlet Istatistikleri Federal Servisi
(DIFS, eski Goskomstat) ve cesitli uluslar aras1 kuruluslarin (UNCTAD, OECD vs.)
verileri arasinda onemli farklar mevcuttur.” Bu konuda asagidaki sekil ayrmtili bilgi

sunmaktadir.

¥ (Cevrimigi) http://www.cbr.ru, 25 Mart 2005

" Merkez Bankasi ve DIFS/Goskomstat istatistikleri arasinda olabilecek farklara en bariz érnek 2003
yili rakamlarindan verilebilir. Odemeler bilancosu temeline dayanan Merkez Bankasi istatistiklerine
gore, 2003 yilinda Rusya’ya 1144 milyon dolar DYY girisi olmustur. Aynt yil igin
DIFS/Goskomstat’a gore, iilkeye 6781 milyon dolar DYY girisi olmustur. Bu biiyiik farkin sebebi ise,
bir Rus petrol sirketi ile bir yabanci petrol sirketi arasinda ortak sirketin kurulmasi hakkinda
sOzlesmenin imzalanmasi ve bunun sonucunda da Kibris’ta kurulu olan bir Rus kurulusuna para
girisinin olmasidir. Bu olay DIFS/Goskomstat terminolojisine gore iilkedeki DYY miktarini artirirken,
iilkeye para girisi olmadig1 i¢cin de Merkez Bankasi’nin kayitlarina girmemistir.
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Sekil 2.1. Cesitli Kuruluslara Gore Yilik DYY Girisleri
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Kaynak: “Country Fact Sheet : Russia Federation”, UNCTAD, 2004; “OESR : Obzori
Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD, Agustos 2004, s. 17-18.

Ayrica, Rusya’da DYY’nin yabanci yatirnmlarin igerisindeki yeri oldukga
diisiiktiir. Bunun nedeni ise, Rusya’da DY Y nin kapsaminin ¢ok dar tutulmasi ve
“diger yatinmlar” adi altinda olduk¢a genis yelpazedeki kredilerin yer almasidir.
2000’11 yillarin bag itibari ile, Rusya’da DY Y nin toplam yabanci yatirimlar i¢indeki
pay1 %20-25, portfdy yatirimlarin payi ise daha da diisiiktiir - % 1-2. Oysa, gelismis

ekonomilerde DYY ve portfoy yatirimlarin kiimiilatif pay1 %90 civarindadir.’

DIFS’in verilerine gore, 2003 yili sonu itibar1 ile Rusya’daki toplam DYY
stoku 26,1 milyar dolara esittir.'” Bu tutarin %80’ne yakin kismu 10 iilkeden
gelmistir. En ¢ok yatirim getiren iilke olarak Giiney Kibris (%19,3) goziikkmektedir.
Ama Giliney Kibris’tan gelen DYY’nin nerede ise tamami geri donen Rus
sermayesidir, kalan kismu1 ise diger iilkelerden Kibris iizerinden gelenidir. ABD
(%16,4) listede ikinci siradadir. Virgin adalarindan (%2,7) gelen DYY nin durumu
da Kibris’tan gelenden farkli degildir. Hollanda, Isvi¢re ve Liiksemburg’dan gelen
DYY’nin bir kism1 da Rusya kokenlidir. Ayn1 donemler igerisinde Rusya’dan bu
tilkelere onemli olglide DYY gitmesi yukarida ileri siiriilen savin bir kanitidir.

Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerinden gelen DY'Y miktar1 diistiktiir.

Tablo 2.4. ve 2.5’te Rusya Federasyonu’na gelen ve giden DYY stokunun

tilkeler itibari ile dagilimi gosterilmistir.

? “Ob inostrannix investitsiyah v Rossiyu”, yay.haz. M.G.Dzedzigek,Moskova,BEA,Ocak 2004, 5.6
10
A.e., s.19
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Tablo 2.4. 2003 Yili Sonu itibar1 fle Rusya Federasyonu’na Gelen DYY Stoku
(Ulkeler Bazinda)

Ulke / DYY Girisleri] Yiizde
Toplam DYY ]| (milyon $) (%)
Toplam DYY 26131 100
Glney Kibris 5037 19,3

ABD 4297 16,4

Bulylk Britanya 2828 10,8
Hollanda 2796 10,7
Almanya 2542 9,7
Japonya 1353 5,2

Isvigre 822 3,1
Virgin Adalari 718 2,7

Fransa 331 1,3
Liksemburg 222 0,8

Kaynak: “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD,
Agustos 2004, s. 20

Tablo 2.5. 2003 Yili Sonu itibar1 Ile Rusya Federasyonu’ndan Cikan DYY
Stoku (Ulkeler Bazinda)

Ulke / DYY Gikiglar Yiizde
Toplam DYY ] (milyon $) (%)
Toplam DYY 2760 100
Beyaz Rusya 707 25,6

iran 512 18,6
Hollanda 488 17,7
Liberya 227 8,2
Moldova 145 5,3
Ermenistan 138 5
Glney Kibris 47 1,7
Virgin Adalari 0,3 0

Kaynak: “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD,
Agustos 2004, s. 20

Diger biiyiiyen piyasalar (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Polonya vs.) ile
karsilagtirildiginda, Rusya’da birikmis DYY yetersizligi acik bir sekilde
hissedilmektedir. 2001 yilina gelindiginde, Rusya’daki birikmis DYY nin gercek
hacmi 20-22 milyar dolar civarinda olmustur, oysa ayni rakam Cin’de 400,

Brezilya’da 219, Meksika’da 116 milyar dolara esittir."'

Bolge iilkeleri ile karsilastirilirken, Rusya’nin potansiyeli, niifusu ve arazisi
dikkate alindiginda DYY piyasasindaki durumu gereginden =zayiftir. Bunun

nedenleri, Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinin gelismis Bati Avrupa iilkelerine

' “OESR : Obzor investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD, Agustos
2004, s.69
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yakinlig1 ve daha basarili bir sekilde sosyalist ekonomiden piyasa ekonomisine
gecmeleri olarak gosterilebilir. Ayrica, bu iilkelere gelen DYY daha c¢ok imalat ve
hizmet sektorlerine yonelmekte, oysa Rusya’ya gelen DYY agirlikli olarak yeralti

kaynaklarinin ¢ikarilmasina yonelmektedir.

Asagidaki tabloda Rusya’nin ve diger bazi Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ektigi
DYY miktarlar1 gosterilmistir.

Tablo 2.6. Rusya Federasyonu ve Bazi Dogu Avrupa Ulkelerinin DYY Girisleri
Ulke / Yil 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Rusya 2761 3310 2714 2748 3461 1144
Cek Cumh.| 3716 6326 4980 5645 8434 2591
Macaristan| 3337 3337 3313 2763 3936 2470
Polonya 6365 7270 9341 5713 4131 4225
Slovakya 707 429 2383 1584 4127 594

Kaynak: “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD,
Agustos 2004, s. 24.

DYY pozisyonuna gore bolge iilkeleri ile karsilastirilmakla beraber, Rusya sik
sik Cin ile de karsilastirilmaktadir. Cin sadece 2003 yilinda 50 milyar dolardan fazla
DYY cekmistir. Ancak, literatiirde yer alan bir goriise gore, Cin ile Rusya’y1
karsilagtirirken, Cin’in Rusya’dan 10 yil Once yabanci yatirimcilara agildigini
unutulmamalidir.'* Bu agidan bakildiginda, aslinda iki devletin durumunun pek farkl:

olmadig1 goriilmektedir. Asagidaki tabloda bunu kanitlayacak veriler mevcuttur.

Tablo 2.7. Yabanc1 Yatirnmeilara Acildig: Ik Yillarda Cin ve Rusya
Federasyonu’na Giren DYY Miktari

Cin 1983]| 1984] 1985[ 1986 1987| 1988| 1989( 1990| 1991
916] 1419| 1956| 2244] 2314] 3194| 3393| 3487| 4366
Rusya [|1994]|1995]1996| 1997| 1998]| 1999]|2000| 2001| 2002
690] 2066| 2579 4865] 2761] 3309| 2714 | 2748| 3442

Kaynak: “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD,
Agustos 2004, s. 78.

19962002 yillarinda Rusya’nin ¢ektigi DY'Y nin — ¢ogu enerji, orman isleme,
hammadde ¢ikarimi sektorleri olmak iizere - sadece ligte biri sanayiye yerlesmistir.
Bu sektorlerdeki kar marjlarinin digerlerine oranla daha yiiksek olmasi bunlari cazip

kilmakla beraber, iilkeyi de dis konjoktiire bagli kilmaktadir. Hatta petrol ve

12 Ae., 5. 78.
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dogalgaz sektoriindeki DYY hacmi bile birkag biiyilk projeye bagl olarak
artmaktadir. Ornegin, Rusya’nin uzak dogusundaki Sakhalin adasmndaki petrol
yataklarinin isletilmesi i¢in yapilan 2 sozlesme geregi, tilkeye 2001-2005 yillar
arasinda onemli Ol¢iide DYY akist ongoriilmiistiir. 2001 yilinda bu projenin ¢ektigi
DYY miktar1 o yilin toplam DYY miktarinin %15,45’ini olustururken, 2002 yilinda
bu oran %37,73’e, 2004 yilinda da %43,73’e yiikselmistir.13

Yiiksek katma deger ile karakterize edilen sanayinin modern kollarina — biligim
teknolojileri, telekomiinikasyon, uzay sanayisi, otomotiv vs. - yapilan yatirimlar ise
cok diisiik seviyelerdedir. Hammaddeye dayali sektorler disinda, Rusya’ya giren

DYY, esas olarak, tasimacilik ve hizmetler sektorlerine gitmektedir.

Diger eski komiinist iilkelerin tecriibelerinden farkli olarak, Rusya’daki
Ozellestirme siireci DYY icin engel olmustur. Devlet isletmelerinin
ozellestirilmesinde yabancilarin katilim orani disiiktii. Bir diger 6nemli 6zellik de,
ozellestirme sirasinda sirket icindeki hissedarlarn agirhik teskil etmeleri olmustur. I¢
hissedarlarin ¢ok olmasi “nomenklatura yOnetiminin” ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu yonetim komiinist sisteminden gelen insanlardi. Bu da yabancilara

kars1 tutucu bir tavrin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Rusya’daki 6zellestirme 3 ¢esit is kurumunu ortaya ¢ikarmistir: 14

- Eski diizenin 6zelliklerini tastyanlar;
- Yeni yoneticilerinin kisa vadeli ¢ikarlarina hizmet edenler;

- Kapitalizme gegmede kararli olanlar.

DYY’nin bolgesel olarak dagilimma genel bakuldiginda, %60’1 Merkezi
Bolgede birikmistir. Bunda da Moskova faktorii etkilidir. Yabanci yatirimcilarin
ilgisini ¢eken diger bolgeler arasina Moskova bolgesi, Tataristan, St. Petersburg,

Tyumen, Nijniy Novogorod ve Samara bolgeleri girebilmistir.

13
A.e., s.9

'* Alan Jones vd., “Obstacles to Foreign Direct Investment in Russia”, “European Business

Review”, C.12, say1 4, 2000, s.187-197
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Genel durumu bu sekilde 6zetledikten sonra, yabanci yatirimcilart Rusya’da
DYY yapmaya iten nedenler lizerinde de durmak gerekmektedir. Esas yatirimcilar
arasinda yapilan bir aragtirmanin sonuglarina gére, Rusya’ya yatirim yapmaya iten
nedenler olarak dagitim piyasasinin varligi, dogal kaynaklar ve iilke igerisindeki
diisik maliyetler gosterilmektedir.'> Dogal kaynaklarin varligi ulus 6tesi petrol
sirketleri icin ana neden iken, dagitim piyasalarimin varhigi gida, tiitiin ve
telekomiinikasyon sektorlerindeki sirketler i¢in onemlidir. Otomotiv sektoriindeki
sirketler ise diisilk maliyetleri nedeni ile Rusya’y1 tercih etmektedirler. Asagida ise,

arastirmaya katilan esas sirketlerin yatirim nedenleri belirtilmistir.

Tablo 2.8. Rusya Federasyonu’nda “Sifirdan” Yatirnm Yapan Biiyiik
Yabanc1 Yatirnmcilarin Yatirnm Nedenleri

Yatirimci Yatirimin Degeri (milyon §) Esas Neden
Royal Dutch Shell 5500 Dogal Kaynaklar
TotalFinaEIf 2500 Dogal Kaynaklar
Pgleiderer 647 Diisiik Maliyet
Segura Consulting Assoc. 319 Dagitim Piyasalari
Ferrovial and Caixa Bank 250 Dag.Piy./ Diisiik Mal.
Renault 240 Dagitim Piyasalari

Kaynak: “Ob Inostranmih Investitsiyah v Rossiyu”, yay. haz. M. G. Dzedzigek, Moskova,
BEA, Ocak 2004, s.14

2.2.2. Rusya Federasyonu’nda Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin

Sektorler Bazinda Durumu

Burada Rusya’ya giden DYY’nin sektérel dagilimindan bahsedilmistir.

Bankacilik sektoriine giden DYY’ye de bu alt boliimiin sonunda deginilmistir.

DYY girislerinin sektdrel dagilimini gdstermek igin DIFS/Goskomstat’m
kullandig1 siniflandirma diger {ilkelerde kabul goren smiflandirmadan farklidir.
Dolayisi ile diger iilkelerdeki DYY konjoktiirii ile karsilastirilmasi yanlis sonuglara
neden olabilir. DIFS’in rakamlar1 dikkate alindiginda, Rusya’ya giren DYY "nin agik
bir sekilde petrol ve dogalgaz ¢ikarimina ve gida sektdriine yoneldigi goriilmektedir.

Ayrica, her sektore giden DY'Y miktart o sektdriin disa agikliligini da gostermektedir.

15 «Ob inostranmix investitsiyah v Rossiyu”, s.14
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Ornegin, dogalgaz ¢ikarimma petrol ¢ikarimina nispeten daha az DYY gitmesinin

nedeni dogalgaz sektdriinde varolan “Gazprom” devlet sirketinin tekelidir.

Tablo 2.9°da Rusya Federasyonu’na gelen DYY’nin sektorel dagilimi

gosterilmistir. Sekil 2.2°de ise durum baska bir bigcimde sunulmustur.

Tablo 2.9. DYY’nin Rusya Federasyonu’nda Sektorel Dagilim (01.10.2004

itibari ile)
DYY Girigi | Yiizde DYY Girisi | Yiizde
Sektorler Sektorler
(milyon $) (%) (milyon $) (%)
Toplam 29769 100 Toplam 29769 100
Sanayi 15678 52,67 Finans sektorii 2941 9,88
Petrol ve Dogalgaz Sanayisi 7345 24,67 Ticaret ve catering 2792 9,38
Gida Sanayisi 3563 11,97 Ulasim 2622 8,81
Makine ve Metal Sanayi 1308 4,39 iletisim 910 3,06
gzﬁzomn Isleme ve Kagit 1115 3,75 Gayrimenkul islemleri 865 2,91
Kimya ve Petrokimya 669 2,25 ‘I]-Iei(::lll(‘)gir,n!e]te:(i‘e()zli()}/ie 729 2,45
Metaliirji Sanayisi 578 1,94 ingaat 373 1,25
Insaat Malzemeleri Sanayisi 373 1,25 Tarmm 206 0,69
Diger Sanayi Kollar1 384 2,45 Diger 2650 8,9

Kaynak: RF DIFS/Goskomstat Resmi Internet Sayfas, http://www.gks.ru, 26 Mart 2005.

Sekil 2.2. DYY’nin Gittigi Esas Sektorlerin Oransal Gosterimi

Petrol ve Dogalgaz

Diger 24,67%
30,90%
Otomotiv ve Metal Gida
4,39% 11,97%
Ula§|0m . Finans
8,81% Ticaret ve 9.88%
Perakende
9,38%

Kaynak: RF DIFS/Goskomstat Resmi Internet Sayfasi, http://www.gks.ru, 26 Mart 2005.
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Tablo ve sekle bakildiginda, verim artisinin Rusya i¢in bu asamada oldukca
onemli bir husus oldugu belli olmaktadir, ¢iinkii daha ¢ok hammadde (petrol ve
dogalgaz) temini ile ayakta kalan ekonomi, diger sektorlerdeki verim artigina ihtiyag

duymaktadir.

Biiyiik miktarda DYY c¢ekebilmis sanayi kollar1 (tiitiin ve biracilik gibi)
digerlerine oranla daha yiiksek verim artisi da yasamaktadirlar. Ornegin, tiitiin
sektoriinde 1997-2002 yillar arasindaki verim artig1 %74,8, biracilik sektoriinde de
%119,7 olarak ger¢eklesmistir. Ancak su ana kadarki DY'Y bu sorunun ¢6ziimiinde
yeterli bir ara¢c degildir. DYY’nin sektorel dagilimi acik bir sekilde petrol
cikariminin lehinedir. Tablo 2.9°dan goriildiigl gibi, petrol ¢ikarimina giden DY,
hacim olarak, finans dist DYY’nin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Bu da,
imalat ve hizmet sektorlerine giden toplam DYY’den daha fazla oldugu anlamina

gelmektedir.

En fazla DYY c¢eken sanayi kolu olan petrol sanayinde - hatta bagimsizligini
kazandiktan sonra Rusya’da - en biliyiikk hacimli DYY girisi 2003 yilinda
gerceklesmistir. 26 Agustos 2003 tarihinde Tekelle Miicadele Bakanligi’nin vermis
oldugu onayla kurulan ve “Tyumen Petrol Sirketi” (TNK) ile Ingiliz BP firmasimnin
ortaklig1 olan 18 milyar dolarlik sermayeye sahip “TNK-BP Ltd.”, Rusya’nin en
bliyiik yabanci yatirimi unvanini kazanmistir. BP-TNK anlasmasi, Rusya’nin is
yapmak i¢in acik oldugunu gosteren 6nemli bir adimdir. Ayrica, Rus menkul kiymet
piyasalar1 da bu anlasmadan olumlu sekilde etkilenmislerdir. Bu yatirimin, diinya ve
Rusya piyasalarinda onemli tecriibelere sahip BP tarafindan gergeklestirilmesi,
Rusya’nin yatirnm ortammin diizeldigini ve biiylik stratejik yatirimlara hazir
oldugunu gdostermektedir. Ayrica, bu tiir DYY nin Rusya’daki diger sektorlerdeki

DYY’e ivme kazandiracaktir.

Petrol ve dogalgaz sanayisine yapilan hammadde eksenli DY Y nin disinda,
birkag bilyiik piyasa eksenli DYY de yapilmistir. Ornek olarak, gida (Cadbury, Mars,
Stollwerck), biracilik (Baltika Brewery, Efes Brewery), tiitiin (Philip Morris, Liggett)
ve telekomiinikasyon (Deutsche Telekom’un “MTS” GSM operatoriindeki pay1)
sektorlerine gelen DY'Y gosterilebilir.
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Cogu otomotiv sektoriinde olmak flizere, birkac teknoloji ve verimlilik eksenli
proje de uygulamaya konulmustur. Bunlar arasinda, Kaliningrad’daki BMW’nin
fabrikast (1999 yil1), Moskova’daki Volvo’nun kamyon montaj projesi (2001),
Leningrad bolgesindeki Ford’un araba fabrikasi (2002) vs. vardir.'®

Rusya’nin mevzuatinda tarim arazileri, bankacilik ve sigortacilik, medya,
havacilik, i¢ ulasim ile ilgili olarak yabanci yatirimcilara miilkiyet kotalar1 ve diger
kisitlamalar konulmustur. Bunun disinda, telekomiinikasyon sektoriindeki yabanci
sermaye ile ilgili olarak karsiliklik ilkesi uygulanmakta, dogalgaz ve enerji
sektorlindeki dogal tekellerdeki yabanci sermaye katiliminin sinirlart ise cesitli

yasalarla diizenlenmektedir.

Diger sektorlere iliskin bilgiler verildikten sonra, ¢alismanin sonraki boliimlere
hazirlik niteligi tasimasi ag¢isindan, bankacilik sektorii {lizerinde durmak
gerekmektedir. 2005 yilinin bagi itibar1 ile bankacilik sektorii, uluslar arasi
standartlara gore, kiigiik ve pargcalanmis durumdadir. Her ne kadar 2004 yilinda
sektodriin kapitalizasyonu GSYIH nin %50’sine esit olsa da — ki, bu gelisen piyasa
icin iyi bir rakam olarak kabul edilmektedir — likidite ve derinlik hala istenilen

diizeyde degildir.

Iki en biiyiik menkul kiymet borsasinin esas islem hacmini de petrol ve
dogalgaz sektoriiniin 7—10 biiyiik sirketi saglamaktadir. Petrol ve dogalgaz sektorii de

menkul kiymet piyasasinin kapitalizasyonunun %80’ni teskil etmektedir.”

Modern Rusya’da yabanci bankalar (esas olarak Fransa, Almanya, ABD,
Hollanda ve Avusturya) 1990’l1 yillarin ortalarmdan gelmeye baslanuglardir. 1k
yillarinda pek aktif olmayan yabanci bankalar 6zellikle 2001-2003 yillar1 arasinda
canlanmiglardir. Rus kuruluslarinin yabanci finansal kuruluglarla rekabet edecek
duruma gelmemeleri nedeni ile, 1990’11 yillarda yabanci kuruluslara karst bir
direnme vardi. Bu nedenle, 1990’larin basinda Rusya Merkez Bankas1 yabancilarin

hisse sahibi oldugu bankalarin paymin Rusya’nin bankacilik sektoriindeki toplam

'® “World Investment Report 2003: FDI Policies for Development:National and International
Perspectives”, UNCIAD, New York ve Geneva, 2004, s.63
7 «“OESR : Obzor1 investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, s.60
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kurulus sermayelerinin %]12’sinden daha fazla olamayacagim kararlastirmistir.'®
Daha sonra bu karar yiiriirlikten kaldirilmis, yerine her hangi bir diizenleme
yapilmamistir. Ancak Rusya’nmn Diinya Ticaret Orgiitii’ne girme miizakereleri

cercevesinde bu oranin %25 ¢ ¢ikarilmasi tartistimaktadr.'

Yabanci bankalarin ¢cogu Moskova ve Saint Petersburg’da yogunlasmis olup,
genelde Rusya’da yasayan yabancilara, ig yapan yabanci firmalara ve son zamanlarda
da zengin Ruslara hizmet vermektedirler. Bu yabanci bankalarin baslicalari Citibank,
Deutsche Bank, HSBC, ABN AMRO, Credit Suisse First Boston gibi biiyiik Avrupa

ve Amerikan bankalaridir.

1 Ocak 2005 itibar1 ile Rusya’da igerisinde yabancilarin pay1 oldugu 131 kredi
kurulusu (130 banka ve 1 banka dis1 kredi kurulusu) iilke arazisinde bankacilik
islemlerini yapmak i¢in lisanslara sahip bulunmaktaydi.® 111 kredi kurulusu anonim
sirket (bunlardan 47’si kapali anonim sirket olarak ), 20’si de limited sirket olarak
faaliyet gostermekteydi. Bu kuruluglar Rusya’nin 29 boélgesinde bulunmaktaydi
(87°si Moskova’da, 8’1 Saint Petersburg’da, 4’ti — Tyumen boélgesinde ve s.).
Faaliyette olan bu kredi kuruluslariin toplam 6denmis sermayeleri 1 Ocak 2005

itibari ile 380468 milyon Ruble’ye (14 milyar dolar civarinda) esitti.

Tablo 2.10’da Rusya bankacilik sektoriinde yabancilarin sahip oldugu

bankalarinin sayilarinin son yillardaki degisimi gosterilmistir.

Tablo 2.10. Yabancilarin Payr Oldugu Kredi Kuruluslar1i Sayis1 ve

Oranlar1

1.1.01§ 1.1.02) 1.1.03f 1.1.04f 1.1.05
Yabancilarin pay1 bulundugu kredi kuruluslarinin sayisi 130 126 123 128 131
'Yabancilarin kiimiilatif 6denmis sermayedeki orant 7,51% 04 5,30% § 5,29% § 5,22% § 6,19%

Kaynak: RF Merkez Bankas1 Resmi Internet Sayfasi, http://www.cbr.ru, 2 Nisan 2005

Tablo 2.11°de ise yabancilarin bankalarda sahip olduklar1 miilkiyet oranlarina

ait rakamlar bulunmaktadir.

¥ Aee.,s.13

' "Rusya Ulke Biilteni", 5.9

0 «informatsiya O Kreditmkh Organizatsiyakh S Ugastiyem Nerezidentov Na 1 Yanvayra 2005
Goda”, Rusya Federasyonu Merkez Bankasi, (Cevrimici) http://www.cbr.ru , 2 Nisan 2005
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Tablo 2.11. Yabancilarin Miilkiyet Oranlarina Gore Kredi Kurulusu Sayisi
(1 Ocak 2005 itibar ile)

'Yabancilarin miilkiyet orani Kredi. kur. sayisi
%100 33
%50 - 100 9
%20 -50 15
%1 -20 24
%]1'e kadar 50

Kaynak: RF Merkez Bankas1 Resmi Internet Sayfasi, http://www.cbr.ru, 2 Nisan 2005

%100 yabanci sermaye ile kurulmus kredi kurulusu sayis1 1 Subat 2005 itibari
ile 34’e beraberdi. Bunlarin 5’1 Tiirk bankasidir. Bunun disinda Almanya (4), Fransa
(4), Avusturya (2), ABD (2), Hollanda (2), Ingiltere (2) vs. menseli bankalar da

mevcuttur.

2.2.3. Rusya Federasyonu’nda Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin

Bolgeler Bazinda Durumu

Diinya standartlarina gore diisiik seviyede olan DYY hacminin yami sira,
Rusya’nin ¢ektigi DYY 'nin iilke igerisinde bolgeler arasindaki dagilimi esit degildir.
Yedi federal bolgeden sadece birisi (Merkez Federal bolgesi) tek basina DYY
stokunun yaklasik yarisina sahiptir.”’ DYY’nin sektorel dagiliminda oldugu gibi,
bolgesel olarak da goriilen bu esitsiz dagilim, cografi gelismisligin diizensizligini

pekistirmektedir.

Merkez Federal bolgesi (DYY’ni esas olarak ¢eken Moskova sehrini de
kapsamaktadir) 2002 yilinda DYY nin %55,6’sin1 ¢ekmistir. Ikinci sirada Uzakdogu
Federal bolgesi vardi (esas olarak Sakhalin adasindaki petrol ¢ikarma projeleri
sayesinde) — %18,1. 2002 yilinda en az DY'Y ¢eken bolge ise Sibirya Federal bolgesi

olmustur.”

1 Ekim 2004 tarihi itibar1 ile Rusya’ya gelen DYY stokunda ise farkli bir
durum ortaya ¢ikmaktadir. Merkez Federal bolgenin kiimiilatif olarak tstiinliigii o

kadar ezici degildir (tiim DYY stokunun %47,4’ii). Ikinci sirada petrol yataklarina

! “Rusya Federasyonu Yabane1 Yatirnmlarin Bolgesel Dagihm”, T.C. Moskova Biiyiikelgiligi
Ticaret Miisavirligi, Mart 2005
2 “QESR : Obzor investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, .20
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sahip Tyumen bolgesinin bulundugu Ural Federal bolgesi vardir. En son sirayi ise,
son zamanlarda Onemli yatirnmlar ¢ekmesine ragmen, yillarca siliregelen siyasi
gerginlikler yliziinden ¢ok az DYY alabilmis Giiney Federal bolgesi (%1,7) yer
almaktadir.” Son ii¢ paragrafta anlatilanlar asagidaki tablo ve sekilde topluca

gosterilmistir.

Tablo 2.12. DYY’nin Rusya Federasyonu’nda Bolgesel Dagihim (01.10.2004

itibar Ile)

BOLGE ADI Toplam (bin $)] % BOLGE ADI Toplam (bin $) %o
MERKEZ FEDERAL 13,814,462 47,4 [VOLGA FEDERAL 1,637,708 5,6
Moskova Sehri 11,795,919 40,5 |Samara Bolgesi 592,432 2
Moskova Bolgesi 1,292,126 4,4 |Tataristan Cumhuriyeti 459,865 1,6
Kostroma Bolgesi 218,341 0,8 |GUNEY FEDERAL 493,111 1,7
KUZEY BATI FEDERAL 2,275,970 7,8 [Krasnodar Bolgesi 192,465 0,7
'Vologda Bolgesi 1,054,421 3,6 JRostov Bolgesi 182,784 0,6
St. Petersburg Sehri 651,393 2,2 JURAL FEDERAL 5,435,696 18,7
Arhangelsk Bolgesi 226,416 0,8 JTyumen Bolgesi 4,718,166 16,2
SiBIRYA FEDERAL 1,968,861 6,8 |Sverdlovsk Bolgesi 426,916 1,5
Krasnoyarsk Bolgesi 920,697 3,2 JUZAK DOGU FEDERAL 3,509,397 12
Omsk Bolgesi 811,028 2,8 [Sakhalin Bolgesi 2,773,727 9,5
Irkutsk Bolgesi 130,145 0,5 [Yakutia-Saha Cumh. 520,386 1,8
TOPLAM 29,135,205 100 JTOPLAM 29,135,206 100

Kaynak: “Rusya Federasyonu Yabanci Yatirimlarin Bélgesel Dagihimi”, T.C. Moskova
Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, Mart 2005

Sekil 2.3. DYY’nin Gittigi Esas Bolgelerin Oransal Gosterimi

Digerleri; 22,4%

Moskova Sehri;

0,
Krasnoyarsk; 40,5%

3,2%

Vologda Sehri;
3,6%

Moskova Bolgesi;

o,
4.4% Tyumen Bolgesi;
Sakhalin Bolgesi; 16,2%

9,5%

Kaynak: “Rusya Federasyonu Yabanci Yatirnmlarin Bélgesel Dagihmi”, T.C. Moskova
Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi, Mart 2005

» “Rusya Federasyonu Yabane1 Yatirnmlarin Bolgesel Dagihm”, T.C. Moskova Biiyiikelgiligi
Ticaret Miisavirligi, Mart 2005
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Rusya Federasyonu’na giden DY Y nin bdlgelerarast dagilimini inceleyen bir
calismada iilke igerisinde bu esitsiz dagilimi etkileyen faktorler esas olarak 8 gruba
ayrilmistir:** ekonomik karakteristikler, fiziksel altyapi, yerel politikalar, sivil toplum
ve kurumsal gelisme, tamamlayict etkiler, cografya, toplumsal stabilite ve
Moskova’ya yakinlik. Ekonomik karakteristikler ile kastedilen bolgenin ekonomik
kosullar1, piyasa biiylikliigii, liretim girdilerinin maliyeti ve kalitesidir. Fiziksel
altyap1 ise ulagimi, tasima maliyetlerini, telekomiinikasyon altyapisin1 kastetmek
amaci ile kullanilmig bir ifadedir. Vergi oranlari, kayit ve teftis prosediirleri yerel
politikalarin bir sonucudur. Halkin yonetime katilmasi ve bolgenin kurumsal yapisi
sivil toplumun ve kurumsal gelismenin varligina baghdir. Tamamlayici (tetikleyici
de denebilecek) etki olarak bolgedeki i¢ yatirimlar kastedilmektedir. Iklim, deniz
kiyisinin varligi, bolgenin haritadaki yeri, limanin varligit DYY nin bdlgesel seyrini
etkileyen cografi nedenler olarak sayilmaktadir. Bolgenin etnik yapisi, sosyal ortam
toplumsal stabilitenin yapici unsurlaridir. Baskent olmasi dolayisi ile Moskova’nin

cekiciligi de DYY nin dagilimini etkilemektedir.

Rusya’nin en saygin ekonomi dergilerinden “Ekspert”in Rus ve yabanci
uzmanlara danisarak hazirladigi bir raporda, Rusya’yr olusturan 89 bdlge yatirim
olanaklari agisindan biitiin yonleri ile incelenmistir.”> Raporda iki unsur &ne
cikmaktadir: yatinm riski ve yatinm potansiyeli. Bolgelerin yatirim riski
hesaplanirken, yasal ve hukuksal altyapi, politik, ekonomik, finansal ve sosyal
kosullar, su¢ orani ve ekolojik durumdan olusan yedi ayr1 risk faktorii incelenmistir.
Yatirim potansiyelinde de bolgelerin istihdam olanaklari, dogal zenginlikleri, altyap1

durumu, tiretim diizeyi gibi kriterler ele alinmistir.

S6z konusu rapora gore, bolgeler arasinda kutuplasma artmakta, yatirim ve
cazibe merkezleri ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dnceki donemde bdlgeler arasindaki
asgari risk farki 2,8 kat1 iken, bu defa 3,2 katina ¢ikmis durumdadir. Gegen doneme

gore durumu iyilesen bolgelerin basinda Moskova, Leningrad, Yaroslavl, Tula ve

2 Harry. G.Broadman, Francesca Recanatini, “Where Has All The Foreign Investment Gone In
Russia?”, Washington, The World Bank, 2002
3 “ste Rusya I¢in Yeni Plan”, Aktiiel Para, 23 Subat 2004
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Habarovsk gelmektedir. Rusya’nin biiyiik bolgeleri arasinda yatirim riskini azaltmak
icin en ¢ok caba harcayan ve basarili olanlarin basinda Moskova, Samara,

Sverdlovsk ve Irkutsk gelmektedir.

Moskova’nin yani sira, c¢evresindeki St.Petersburg, Tver, Novgorod ve
Yaroslavl, Rusya’nin giineyindeki Krasnodar, Kalmikiya, dogusundaki Evenkiya
Ozerk Bolgesi, giineydogusundaki Habarovsk yabanci yatirimeilarin iyi incelemesi

gereken bolgeler olarak gosterilmektedir.

Ozellikle Yeltsin’in Cumhurbaskanligi dsneminde Rusya’nin blgeleri arasinda
varolan mevzuat farklili§i olduk¢a biiyliktlir. Putin’in iktidara gelmesinden sonra
baslatilan yonetim reformlari gercevesinde bolgeler arasindaki ve bolgelerle merkezi
yonetim arasindaki mevzuat, yetki-sorumluluk c¢atigmalarinin sona erdirilmesi
amaglanmaktadir. 2009-2010 yillar1 gibi sonuglandirilmas1 planlanan bu
reformlardan sonra, DYY icin varolan bolgesel risklerin azalacagi sdylenebilir. Bu

konuda daha ayrintili bilgiler asagidaki boliimlerde verilecektir.

2.3. Rusya Federasyonu’nda Mevcut Dogrudan Yabanci

Yatirim Ortami

Burada Rusya’da mevcut olan DYY ortami incelenecektir. Cok sayida
arastirmanin sonuglarinin 6zetlendigi bu alt boliimde, tilkedeki sirasi ile ekonomik ve
finansal ortamdan, altyapi olanaklarindan, politik ve sosyal ortamdan ve hukuksal

ortamdan bahsedilecektir.

2.3.1 Rusya Federasyonu’nda Mevcut Dogrudan Yabanci
Yatirnm Ortamina Toplu Bakis

Rusya’daki yatirim ortamu ile ilgili gerek yerel, gerekse de yabanci gesitli
kuruluglar tarafindan arastirmalar yapilmus, iilkedeki yatirim ortami ¢esitli acilardan
degerlendirilmistir. Bazi Onemli arastirmalarin 6zet bulgular1 da asagidaki

paragraflarda verilmistir.
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“The Global Competiveness Report 2002-2003de yayinlanan bir aragtirmanin
sonuclarina gore, Rusya’nin yatirim ortami agisindan Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkeleri ile kiyaslandiginda iistiin oldugu sadece bir husus ortaya ¢ikmistir.”® Bu da,
is kurmanin toplam maliyetlerinin diger iilkelere gore diisiik olmasidir. Fakat
Rusya’nin ayni iilkelere nazaran daha kotii durumda oldugu hususlarin listesi daha
uzundur. Rusya’nin daha kotlii durumda oldugu faktorler arasinda, techizati ithal
etmenin maliyetleri, i kurmak i¢in yapilmasi gereken prosediir sayisi, yolsuzlugun

boyutlari, organize sug, riisvetin yayginligi vs. mevcuttur.

“EBC Business Monitor Survey” adim1 tasiyan baska bir caligmada ise
Rusya’da yatirimi bulunan sirketlere karsilagtiklart sorunlar sorulmustur. Caligmanin

sonuglar1 agagidaki sekilde 6zetlenmistir. 27

Sekil 2.4. Asagidaki Sorunlar1 Rusya Federasyonu’ndaki DYY Oniinde
Esas Sorun Olarak Goren Sirketlerin Yiizdeleri (%)

Etkisiz Biirokrasi 79
Yolsuzluk

Glimriigiin etkisiz caligmasi
Giimriik Mevzuat1

Zayif Yargi Sistemi

Vergi Mevzuati
Gelismemis Altyap1

Zayif Korporatif YOnetisim
Haks1z Rekabet

Gelismemis Bankacilik Sistemi 35

Fikri Haklarin Korumasizligt 35

23

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

[AS'nin Uygulanmamasi

Kaynak: “Ob inostranmix investitsiyah v Rossiyu”, yay.haz. M.G.Dzedzigek, Moskova,
BEA, Ocak 2004, s.17.

Rusya’nin DYY 'ni ¢ekmek i¢in giiclii ve zayif oldugu taraflarini, imkanlarini

ve tasidigi tehlikeleri 6zetleyen bir tablo asagida verilmistir:

% «Qb inostranmx Investitsiyah v Rossiyu”,yay.haz. M.G.Dzedzigek,Moskova,BEA,Ocak

2004,5.15
7T Aee.,s. 17
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Tablo 2.13. Rusya Federasyonu’nun DYY i¢cin SWOT Analizi
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Kaynak: “Ob Inostranmix Investitsiyah v Rossiyu”, yay.haz. M.G.Dzedzicek, Moskova,
BEA, Ocak 2004, s.19; Paul Fischer, Privlecenie Pryamix Inostranmix Investitsiy v Rossiyu: 5
Sagov k Uspehu, Moskova, Flinta Nauka, 2004, s. 91

Ulkelerin riisvet ve yolsuzluk durumlarini inceleyerek “Kiiresel Seffaflik
Listesi’ni olusturan “Transparency International” isimli uluslar arast kurulus “2004
Kiiresel Seffaflik Raporu”nda Rusya’y: 146 iilke arasinda 90. siraya koymustur.”®
Rusya’nin ayni rapordaki 2003 yilindaki pozisyonu 86.’lik olmustur.

“Diinya Ekonomik Forumu”nun 2004 yili i¢in iilkelerin uluslar arasi rekabet
giiclinii degerlendiren “Global Rekabet Raporu”nda Rusya 70. siradadir ve “biiyiime
rekabet giicii endeksi” adi verilen ve bir iilkenin gelecek 5-10 yil igerisindeki

biiyiime potansiyelini ortaya koymay1 amaglayan gostergesi de 3.68’dir.”

“AT Kearney” adli kurulus, yatirnm yapilabilecek 60 iilke arasinda Rusya’y1
2004 yilinda 11. siraya koymustur.’® 2002 yilina kadar bu listeye giremeyen Rusya,
2002 yilinda 17., 2003 yilinda da en yiiksek derecesi olan 8. sirada yer almistir. 2004

¥ «Rusya Ulke Kimligi”, (Cevrimici) http://www.rusyaofisi.com , 5 Mart 2005
29
A.e.
3 “FDI Confidence Index: The Global Business Policy Council”, AT Kearney, C.7, y.y., Ekim
2004, s.3
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yilinda siralamada nispi bir diisiis yasamasinin esas nedenleri olarak “AT Kearney”
tarafindan “YUKOS olay1” ve terdr eylemleri gosterilmektedir. Ayrica, sektorler
bazinda, Rusya’nin diinya ile karsilastirildiginda en iyi durumda oldugu sektor olarak

perakende sektorii (2004 yilinda 5.sirada) gosterilmektedir.”!

Rusya’da Putin’in ve hiikiimetin diger alanlarda oldugu gibi, ekonomik hayati
iyilestirmek icin gerceklestirdikleri reformlar gérmezlikten gelinemese de, cabalar
takdir edilmekle beraber, hala yapilacak ¢ok isin oldugu belirtilmelidir. DYY’ye
kars1 olan bazi resmi kisitlamalar hala kaldirilmig degildir. Bankacilik, sigortacilik,
kitle iletisim araglari, havacilik ve diger baz1 sektorlerde yabanci miilkiyet kotalari
varliklarin1 korumaktadir. Her ne kadar bu arastirmanin konusunu tegkil etmese de,
asagida 2.3.5 alt bolimiinde kisaca DYY i¢in yatirim ortaminin hukuksal boyutuna

deginilecektir.
2.3.2. DYY i¢in Ekonomik ve Finansal Ortam

DYY i¢in ekonomik ortami degerlendirirken ilk ele alinacak olan
makroekonomik gdstergelerdir. Bu boliimiin basinda da incelendigi gibi, GSYIH nin
1999°dan sonra siirekli artmasi ve 2004 yilinda reel biiylimenin %5,1 gibi iy1 bir
seviyede gerceklesmesi yabanci yatirimcilara umut veren bir gelismedir. Bunun yani
sira, sanayi liretimi de son 6 yilda siirekli artmis ve 2004 yilinda %6,1°lik bir biiyiime
yasamustir. Ihracat, diinya piyasalarinda inamlmaz yiikselen petrol fiyatlar ile
desteklenince, artmaktadir. Dolayisi ile tiim bu gostergeler ekonominin biliytidiiglinii
gostermekte ve DYY cekme yolunda Rusya icin olumlu birer faktor olarak ortaya

cikmaktadir.

Devletin finansal durumunu etkileyen 6nemli bir faktér olan devlet borcunun
durumuna bakildiginda, Rusya’nin 6zellikle dis borcunun iyiye gittigi goriilmektedir.
1999 yilinda %82 olan dis borcun GSMH’ye orani, 2004 yilinda %21 olarak

ger<;eklesmi§tir.32

31
A.e., s.23
32 “Rusya: Ekonomik Gostergeler”, (Cevrimigi) http://www.rusyaofisi.com, 5 Mart 2005
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Devletin yiriittiigii ekonomik politika da yabanci yatirnmcilarin dikkate aldigi
diger bir husustur. Devletin kural koyucudan ziyade bir oyuncu olarak faaliyet
gostermesi SSCB’ye has bir durumdu. Bu durumun kismen Rusya’da da devam ettigi
goriilmektedir. Bunun yaninda, devlet organlarindaki yolsuzluk, diisiik seviyedeki
saydamlik diger olumsuz hususlardir. Ancak, devlet baskan1 Putin tarafindan bu
konuda yasama ve yiirlitme kanatlar1 arasindaki igbirliginin giiclendirilmesi, 6zel
cikarlarin devlet kararlarin alinmasina etkisinin azaltilmasi gibi ¢aligmalar1 durumu

daha iyiye gotiirmektedir.

DYY icin ekonomik ortami etkileyen diger 6énemli faktér miilkiyet haklaridir.
Her ne kadar son 10-15 yil igerisinde Rusya 6zel miilkiyet haklarinin korunmasi
yolunda onemli yasalar ¢ikarmigsa da, bunlarin uygulanmasi istenilen diizeyde
degildir. Yatirimcilarin (6zellikle, azinlikta olanlarin) hak ihlalleri hala mevcuttur.
Sirketlerin disariya bilgi vermelerindeki isteksizlik, iflas prosediirlerinin berrak
olmamasi da DYY i¢in olumsuz sayilabilecek faktorlerdir. Diisiik seviyedeki
kurumsal yonetisim bu durumu pekistirmektedir. Yeni kabul edilen yasalar
hissedarlarin haklarim1 daha 1yi korumakla beraber, bu yasalar1 uygulayacak
kurumlarin yetersizligi devam etmektedir. Ayrica, fikri haklarin korunmasizligi ve

sahte iirlinlerin yapilmasi da mevcuttur.

DYY ortamimi kotiilestiren bir etken olan sézlesme yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi, daha ¢ok 1998 krizi sonrasinda goriilmiistii. Bankalarin en iyi
aktiflerini  ve  misterilerini  dublér  bankaya  aktarip, eski bankanin
yikiimliiliklerinden feragat etmeleri bunun c¢arpict  bir Ornegi  olarak
gosterilmektedir. Bugiin boyle bir durum daha az goriilmekle beraber, tam olarak

ortadan kalkmamustir.

Rusya’daki vergi oranlarinin diger iilkelere gore pek yiiksek olmamasi ile
beraber, bu konudaki durumu kétiilestiren ve DYY’nin ortamim1 bozan devlet
organlarinin  keyfi uygulamalandir. Gergek kisilerin diisiik seviyede vergi
kiiltiirlerine sahip olmalar1 SSCB’den beri siiregelen bir durumdur. Ayrica, vergi
Odeyenin Ustline daha fazla gidilmesi genelde vergiyi 6demek igin olumlu yanasan

yabanc1 yatirimcei i¢in itici bir faktordiir. Son yillarda olumlu gelismeler olarak goze
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carpanlar ise sosyal vergilerin birlestirilerek, oranin distiriilmesi ve KDV’nin
oraninin %20’den %18’e diisiiriilmesidir. Ayrica, yabanci yatirimei lehine doviz ile

ilgili diizenlemeler de yapilmistir.

2004’lin bagindan itibaren yiiriirlikkte olan yeni Giimriik Kanunu daha basit
giimriikkleme prosediirlerini 6ngdrmektedir. Bu da, sonunda yatirim projelerinin
maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir. Ithalat vergilerine tabi tutulacak
tirtinlerin siniflandirilmasi bdlgesel ve yerel organlarin yetkileri ¢ercevesindedir ve

bu organlar bu yetkileri bazen yabanci yatirimcilarin aleyhine kullanabilmektedirler.

DYY ortamini yakindan ilgilendiren diger bir yasa olan “Bankalar Hakkindaki
Yasa’ya gore, bankacilik sektoriinde yabanci katilim ile ilgili kota hiikiimetin ve
Merkez Bankasi’nin aralarinda anlasmalari ile federal yasa yolu ile belirlenmelidir.*
Gilinlimiize kadar bdyle bir yasa c¢ikarilmamistir. Uygulamada ise, Merkez
Bankasi’nin 29 Mart 1993 tarihli karari ile 6ngordiigii %12°lik kota uygulanmigti. Bu
kota, Merkez Bankasi’nin 23 Nisan 1997 tarihli karar ile de onaylanmisti. Ancak
Rusya Merkez Bankasi’nin 4 Kasim 2002 tarihli karar1 ile, Rusya Merkez
Bankasi’nin 23 Nisan 1997 tarihli kararinin, ilgili federal yasanin kabul edilmesine
kadar Rusya bankacilik sisteminde yabanci sermayenin katilimma iligkin Rusya
Merkez Bankasi’nin Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen kotanin uygulanacagini
ongoren 3. maddesinin yiiriirliikten kaldirilmasindan sonra, mevzuatta bir bosluk
olugsmakla beraber, genel kami olarak artitk kota uygulamasinin olmadigr kabul

edilmektedir.

DYY i¢in iyiye dogru giden bir faktér de muhasebe diizenidir. 2005 yilinin
basindan itibaren bankalar ve biiylik 6l¢ekli kuruluslar icin zorunlu hale getirilen
Uluslararast Muhasebe Standartlari’nin (IAS), halen kii¢iik kuruluslarda uygulanmasi

s0z konusu olmasa da, iyi bir gelismedir.

Kagit lizerinde yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in genel bir rejim dngoriilse de,
gergekte esitligin olmadig1 goriilmektedir. Durumu daha da koétiilestiren, Rusya’nin

federasyon olmasinin getirdigi bolgeler arasindaki 6nemli derecelerdeki mevzuat ve

33 “OESR : Obzon investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, s.62
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uygulama farkliliklar1 ve bu tiir uygulamalarin bazen merkezdeki uygulamalarla bile
catismasidir. Fakat 3—4 yil 6nce baglatilan yapisal reform cergevesinde bu sorunun

4-5 yil igerisinde ¢oziilecegi beklenmektedir.

“Yeni ekonominin” gelismesinde goriilen sorunlar da Rusya’nin en kisa
zamanda ¢Ozlime kavusturmasi gereken tiirden olan sorunlardir. Diisiik
bilgisayarlagma orani, Internet’in yeterince yaygin olmamasi bu tiir sorunlar

arasindadir.

Bagimsizliginin ilk yillarinda oldukga kapali ve saibeli bir sekilde, daha ¢ok
Yeltsin iktidarina yakin cevreler tarafindan adaletsiz bir sekilde gerceklestirilen
ozellestirme siiregleri, Rusya’nin tilke imajina olumsuz etki yapmistir. Ancak bundan
sonra yapilmasi Ongoriilen ve devletin fonksiyonlarin1 ve gorevlerini dogrudan
destekleyen kamu kuruluslar1 disinda, devlete ait tiim kuruluslarin ve tesislerin
ozellestirilmesini dngodren programin daha seffaf ve adil bir sekilde gerceklesecegi

kesindir. Bu iyilesme de 6nemli dlgiide DY'Y ¢ekecektir.
2.3.3. DYY I¢in Altyap: Olanaklar:

Hi¢ kuskusuz Rusya i¢in en Onemli olumlu faktor sahip oldugu dogal
kaynaklaridir. Ozellikle, Ural daglarinin dogusunda, Sibirya’da mevcut petrol ve
dogalgaz yataklari, yine Sibirya’da ve Rusya’nin kuzey-batisindaki ormanlar ve
farkli bolgelerindeki baska kaynaklar bagimsizligini kazandiktan sonra en ¢ok DY'Y
ceken unsurlar olmustur. Fakat dogal kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi
yetersiz altyapt nedeni ile istenilen diizeyde degildir. Bu yetersizlik iilkenin ¢ok
biiyiik arazisi ile daha da kabarmakta ve olumsuz bir faktor olarak hem yerli, hem de
yabanci yatirrmeimnin  karsisina  ¢ikmaktadir. Ulke igerisindeki dengesiz DYY
dagilimimin esas nedenlerinden birisi de bu altyapt eksiklikleridir. Biiyiik
miktarlardaki sabit yatirnm gerekliligi dogal kaynaklarin igletilmesine sadece ¢ok

bliyiik ulus 6tesi sirketlerin ilgi duymasini saglamaktadir.

Rusya’nin giiclii ve diinya ile rekabet edecek diizeyde oldugu bir bagka unsur

isgliciidiir. Diinya’nin en iyi egitim sistemini SSCB’den miras alan Rusya, hem
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yuksek egitimli insan sayisi, hem de hemen hemen her sektérde sahip oldugu yeterli
uzman sayis1 nedeni ile yabanci yatirimei i¢in ¢ekici olmaktadir. Bunun yani sira,
Rusya’daki isgiiciiniin bolgelerarast mobilitesi olduk¢a sinirlidir. Ayrica, bolgeler

arasinda yine biiylik Olctilerde iicret ve istthdam farklar1 mevcuttur.

Ucretlerin i verimliligine oram1 agisindan Rusya ¢ogu diinya iilkesinin
gerisinde bulunmakla, isgiliciiniin ucuz olmasinin tek basina bir sey ifade etmedigini
gostermektedir. Is disiplini ve bilgisayar kullanma acisindan da, Rusya diinya

standartlarinin gerisindedir.
2.3.4. DYY I¢in Politik ve Sosyal Ortam

2004 yilinda yapilan Cumhurbaskanligi se¢imlerinde 6nemli bir oy orani ile
tekrar Cumhurbagkani1 secilen Putin sadece giiven tazelemekle kalmayip, ayni
zamanda tiim diinyaya yaptig1 islerin halk tarafindan benimsendigini ve kabul
gordiigiinii de gostermistir. Yeltsin donemine gore ¢ok daha sabit ve istikrarli bir
politik ortam yakalayan Putin, bunu politik, ekonomik, sosyal, hatta askeri alanlara
yaptig1 sert miidahaleler sayesinde saglamistir. Dolayisi ile, her ne kadar “YUKOS”
olayindan sonra federal iktidarin giivenirligi yabanci yatinmcinin goziinde sarsilsa

da, aslinda bu durumun keyfilige kagmayacag1 da herkes tarafindan bilinmektedir.

Yabanci yatirimciy1 yakindan ilgilendiren bagka bir husus ise yerel iktidarlarin
politikalart ve yabanci yatirimcilara karsi takindiklar1  tavirdir.  Heniiz
tamamlanamayan yonetim reformunun golgesinde, Rusya’nin cesitli bolgelerinde
DYY icin farkli uygulamalar mevcuttur. Bunlar bazen yabanci yatirimeiyl
desteklemeye yonelik esas olarak gesitli parasal tesvikler seklinde olabilecegi gibi,
bazen de yerel iktidarlarin yabanci yatirnmciya karsi aldiklar1 tavir seklinde ortaya
cikmaktadir. Ozellikle, bolgede giiclii yerel kuruluslarin bulunmasi bélgesel

iktidarlar yetkilerini serbest¢e kullanmalarina engel olmaktadir.

Bolgesel prosediirler federal taleplerden farkli olabilmekte, yerel girisimcilere
daha avantajli sartlar yaratabilmektedir. 2000 yili itibar1 ile ¢cogu devlet yonetim

organlarinin diizenlenmesi ve finansal faaliyet gibi konularda olan bolgesel yasa ve
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kararnamelerin yaklasik %30’u federal mevzuata zittr.>* 2004 yilnin ortasina
gelindiginde ise, 4000’e yakin bolgesel norm federal normlar ile uyum haline
getirilmistir. Ayrica, tiim tlilke boyunca politik ve hukuksal tekdiizelik saglamak
amaci ile Putin yonetimi kendi yetkilerini artirma yoluna gitmistir. Bunun i¢in, 2000
yilinin yazinda Putin bolgeler {istli bir yonetim kademesi olarak valilerini kendisinin

atayacag1 7 federal bolge kurmustur.

Su¢ oranlari, yolsuzlugun boyutlari, kayit disi ekonomi — hepsi Rusya’daki
yatirim ortamini kotiilestiren 6nemli faktorlerdir. En iyimser tahminlere gore bile,
son yillarda kayit dis1 ekonomi iilkenin GSYIH nin dértte biri kadardir. Biiyiik
yabanci sirketler yer alti diinyas: ile pek karsilagmazlar. Esas olarak, bu sikintiy1
kiiciik ve orta dlgekli sirketler cekmektedir. Ama hem Rusya’da is yapan yabanci
yatirimcilar tarafindan, hem de Rusya’nin resmi makamlar1 tarafindan artik sik sik bu

tiir bir problemin olmadig1 ya da ¢ok azaldig1 duyulmaktadir.

Rusya’ya DYY girislerinin oligarsi tarafindan da engellendigi goriilmiistiir.
Kamu otoritesi 6zel amaglara hizmet etmekte ve otoritenin bu sekilde kullanilmasi
“Krisa” (Cat1) konsepti cercevesinde olmaktadir. Bu durum sokak saticilarinin ve
kiictik tiiccarlarin para karsiligi kriminal ¢evreler veya polis tarafindan korunmasi
seklinde olabilecegi gibi, bir biirokratin tuttugu gorevden aldigi siyasi giicii ve
yetkiyi bazi1 6zel kisilere veya kuruluslara yonelik “sponsorluk™ faaliyeti seklinde de
olabilmektedir. Ornegin, eski Cumhurbagkani Yeltsin bazi mallarmn ithal edilmesi

icin politik ve kisisel dostlarina 6zel haklar tanimasi ile suglanmustir.

Oligarsi, devletle olan iligkisi ve devlet miilkiyetinin satis1 iizerindeki etkisi,
medya ve is diinyas1 lizerindeki giigleri sayesinde ekonominin degisme siirecinin
sartlarin1 belirlemede 6nemli bir glice kavugmustur. Yeltsin’in 1996 yilindaki
Cumhurbaskanlig1 segimlerini Rusya ekonomisinin yarisin1 denetleyen 7 oligarhin

yardimu ile kazandig1 bilinmektedir.*

3 “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, s.50
3> Alan Jones vd., a.g.e., s.194
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Giicli finansal gruplarin etkisindeki devlet biirokrasisi 15 yil 6nce var oldugu
gibi, su anda da mevcuttur. Yukarida, 2.3.1. bdliimiinde anlatildig1 gibi,
“Transparency International” Orgiitiiniin acikladigi “Kiiresel Seffaflik Listesi”nde
Rusya’nin 2004 yilinda diinya tilkeleri arasinda 90. sirada olmasi ve yillardan beri

kayda deger bir ilerlemenin olmamasi bu sorunun ciddiyetini gostermektedir.
2.3.5. DYY icin Hukuksal Ortam

Yatirimcinin, 6zellikle de yabanci yatirimcinin, bir mevzuat konusunda istedigi
en onemli seylerden birisi mevzuatin sabitligidir. Yatirimcilarin bazilari yasalarin iyi
veya kotii olmasina degil, yasalarin siirekli degismemesine dikkat ederler. Fakat yeni
yeni kapitalizme gecen bir iilke olan Rusya yaptig1 cesitli reformlar i¢in bugilinedek

stirekli olarak mevzuatini glincellemistir.

Rusya mevzuatinda yabanci yatirimeiyi ilgilendiren en 6nemli ilk yasa Agustos
1991 yilinda kabul edilen “RSFSC’de Yabanci Sermaye Yasas1” olmustur. Hem bu
yasa, hem de bunun yerine gecen 9 Temmuz 1999 tarihli “Rusya Federasyonu’nda
Yabanct Sermaye Hakkinda” yabanci yatirimcilara Rus yatirimeilarla esit haklari
garanti etmektedir.®® Hatta belirli kistaslari karsilamasi durumunda, yabanci
yatirimcilar olast aleyhine yasa degisikliklerine kars1 da korunmaktadir (“grandfather
clause™).’” Ayni yasa ile yabanci yatirrmeilara Rusya mevzuat tarafindan ngoriilen
vergi ve har¢larin 6denmesinden sonra, adi gegen yasaya veya diger yasalara aykiri
olmamak sart1 ile, karlarim iilke disina ¢ikarabilme garantisi verilmektedir. Ayrica,

kamulastirma tazminat1 da garanti edilmektedir.*®

Bu yasanin disinda Rusya’daki yabanci yatirimcilart ilgilendiren yasalar
arasinda, 1996 tarihli “Medeni Yasa” da vardir. Bu yasaya gore, yabanci sermayeli

tesebbiislerin Rusya’da alabilecegi hukuksal sekiller “tam ortaklik”, “limited sirket”,

36 «Federalmy Zakon “Ob inostranmh investitsiyah v Rossiyskoy Federatsii”, (Cevrimici)
http://www.adelanta.ru/rus/go/n/3/2/5, 5 Mart 2005

37 “Investment Overview: Investment Climate”, Russia Review 2003, v.y.,t.y.,s.77

% «Federalmy Zakon “Ob inostranmh investitsiyah v Rossiyskoy Federatsii”, (Cevrimici)
http://www.adelanta.ru/rus/go/n/3/2/5, 5 Mart 2005
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2 [13 2 13

“sinirli sorumlu sirket”, “ek sorumlu sirket”, “anonim sirket” (agik veya kapali)

gibidir.

Ayrica, Rusya, Tirkiye ile 1997°de olmak iizere, 60’a yakin iilke ile iki tarafli
yatirim sozlesmesi imzalamistir.®® Bunun disinda, Rusya hiikiimeti yine bir¢ok tilke
hiikiimeti ile cifte vergilendirmeyi Onleme anlagsmasi imzalamistir (Tiirkiye ile
“Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu Hiikiimeti Arasinda Gelir
Uzerinden Alinan Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlasmasi” 1997°de

imzalanmis, 1 Ocak 2000°de de yiiriirlige girmistir®).*’

Federal hiikiimetin 2001 yilinda baslattigi “debiirokratizasyon™ politikasi ile
stirekli artan yeni, modern yasalarin Sovyet yonetim prosediirlerinin kalintilari ile
birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan karmasik yonetim sisteminin basitlestirilmesi, cok
sayidaki kayit, lisans ve teftis taleplerinin, sertifikasyon prosediirlerinin azaltilmasi

amagclanmaktadir.*'

Mevzuatin iyilestirilmesi ve denklestirilmesi gibi olumlu ¢aligmalarin yani sira,
bu mevzuatin uygulanmasimin istenilen diizeyde olmamasi, ayrica yasalarin
cignenmesi durumunda yargi yollarinin etkisizligi, alinan yargi kararlarinin hayata
gecirilmesinde sorunlarin yaganmasi gibi olumsuz hususlar da mevcuttur. Her ne
kadar yapilan yasal diizenlemeler yatirimeilarin haklarinin korunmasini iyilestirse de,
bu iyilestirmelerin uygulanmasi i¢in gerekli kurumlarin ortaya c¢ikarilmayarak
yeterince desteklenmemesi, kurumsal yonetisimin asagi seviyede olmasi, uluslar
arast muhasebe standartlarinin yaygin olarak kullanilmamasi DYY ig¢in varolan

hukuksal ortamin eksiklikleridir.
2.4. Rusya Federasyonu’nda Mevcut Finansal Sistem

Rus finans sektorii 90’11 yillarin basinda yeni olugmaya basladiginda nerdeyse

calisamaz durumda olmustur. O zamandan beri, hukuksal, normatif ve kurumsal

Y “OESR : Obzor1 Investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, s. 83
* Anlasmanin tam metni http://www.rusyaofisi.com sayfasinda mevcuttur.
“Ae.,s. 85

T Ae., s. 41
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altyap1 olusturulmaya baglanmis ve sektor iilkenin i¢inde bulundugu zor ekonomik,

finansal ve politik sorunlara uygunlagsmaya baslamistir.

Rus finansal sisteminin gelismesi 1998 yilinin Agustos ayinda gerceklesen
krizin sonucunda, bliyiik sarsintilar gegirmistir. Ancak krizi takip eden biiytime 2001
yilinda sistemin biiyiikliigiinii kriz 6ncesi duruma getirmistir. Rus finansal sisteminin
biiyiikliikleri kriz oncesi donemde de pek yiiksek olmamistir, 2001 yilinda ise
bankacilik sektdriiniin M2’nin" biiyiikliigi GSYIH nin %18’ine esit olmus, &zel

sektorden alacaklar ise GSYIH nin %17 sine esit olmustur.*?

Asagidaki tabloda Rus finans sisteminin 1997-2004 yillar1 arasindaki bazi

gdstericilerinin degerleri dolar olarak ve GSYIH’ye oranla verilmistir.

Tablo 2.14. Rus Finans Sisteminin Baz1 Gostericileri (milyon dolar ve %)

Gosterici (milyon $) / Yil 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
GSYIH v.y. 271256 | 195900 | 259311 | 296735 | 340387 | 448255 | 504523
M2 62768 21971 26467 40994 53504 67165 109090 | 157236
(GSYIH'nin %'si olarak) v.y. 11,22 10,21 13,82 15,72 14,98 21,62 26,05
Alian serm. transferleri 2137 1704 885 11822 2147 7536 616 862
(GSYIH'nin %'si olarak) v.y. 0,87 0,34 3,98 0,63 1,68 0,12 0,14
Odenen serm. transferleri 2934 2086 1213 867 11503 19924 1609 2486
(GSYIH'nin %'si olarak) v.y. 1,06 0,47 0,29 3,38 4,44 0,32 0,41
Sistemdeki Yab. Aktifler 20695 14161 14466 30149 39008 50839 81192 130123
(GSYIH'nin %'si olarak) v.y. 5,22 7,38 11,63 13,15 14,94 18,11 25,79
Sistemdeki Yab. Pasifler 13380 19446 15711 11756 9536 7333 7492 7529
(GSYiH'mn %'si olarak) v.y. 7,17 8,02 4,53 3,21 2,15 1,67 1,49
Sermaye hesaplari 11670 5720 5624 5897 8040 11477 10127 6776
(GSYiH'mn %'si olarak) VY. 2,11 2,87 2,27 2,71 3,37 2,26 1,34

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

Rus finansal sistemi hakkinda daha fazla bilginin edinebilmesi amaci ile,
asagidaki tabloda diinyanin 6nde gelen rating kuruluslarinin son donemlerde

Rusya’ya verdikleri notlar gosterilmistir.

* M2 = bankalar disinda dolasimdaki nakit para + RF vatandaslarinin yerel para iizerinden mevduatlari
(yabanci para mevduatlari buraya dahil degildir).

2 «Ukreplenie Doveriya, Razvitiye Finansovogo Sektora v Rossii”, Diinya Bankasi, Mart 2002, s.
3, (Cevrimigi) http://www.worldbank.org.ru, 4 Temmuz 2005
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Tablo 2.15. Cesitli Rating Kuruluslar1 Tarafindan Rusya Federasyonu’na
Verilen Rating Notlar1 (Uzun Vade/Kisa Vade)

Kurulug / Tarih 06.2003 12.2003 | 06.2004 | 12.2004

Stand.&Poors BB/B BB/B BB+/B BB+/B

Fitch BB+/B BB+/B BB+/B BBB-/F3

Moody's Ba2 Baa3 Baa3 Baa3

Kaynak: “Rusya”, Garanti Bankasi Biilteni, (Cevrimigi)

http://www.garanti.com.tr/bankacilik/disticaret/rusya.html, 7 Temmuz 2005

Bugiin itibar1 ile finansal piyasalar {ilkede yatirim kaynaklarinin dagiliminda
cok biiyiik bir rol oynamamaktadir, ancak piyasalar hizli bir sekilde gelismektedir.
Hala kiiciik ve diisiik likiditeye sahip olmalarina ragmen, finansal piyasalar teknik ve

fonksiyonel karakteristiklere sahip olmaya baslamislardir.

Asagidaki tabloda ise, 1997-2004 yillar1 igin se¢ilmis bazi finansal gostergeler

ve bunlarm GSYIH’ya oranlar1 verilmistir.

Tablo 2.16. Rusya Federasyonu Finans Sisteminde 1997-2004 Yillan
Arasindaki Secilmis Biiyiikliikler ve GSYIH’ya Oranlar1 (milyon dolar ve %)

Gosterici / Yil 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
GSYIH vy. |271256(195900]259311(296735]340387 [448255]504523
Bankalarin topl.aktifleri v.y. | 50683 | 58756 | 83896 | 104834|130437|190177]|257186

(GSYiH'in %'si olarak) v.). 18,68 | 29,99 | 32,35 | 35,33 | 38,32 | 42,43 | 50,98
Sermaye Piyasasi 229816| 43132 | 9863 | 30940 | 50263 | 74564 [159008]278821
(GSYiH'in %'si olarak) v.). 15,90 | 5,03 | 11,93 | 16,94 | 21,91 | 35,47 | 55,26
Hisse Senedi 961 733 2820 | 16760 | 36599 | 54902 | 115928196878
(GSYIiH'in %'si olarak) v.). 0,27 1,44 6,46 | 12,33 | 16,13 | 25,86 | 39,02
Borg¢ Senetleri 228855| 42398 | 7044 | 14181 | 13664 | 19662 | 43080 | 81943
(GSYiH'in %'si olarak) v.). 15,63 | 3,60 5,47 4,60 5,78 9,61 16,24
Kamu 228445| 42071 | 6581 | 12823 | 11476 | 12886 | 24671 | 50465
(GSYIiH'in %'si olarak) v.). 15,51 | 3,36 4,95 387 | 3,79 5,50 | 10,00
Ozel 410 328 463 1358 | 2188 | 6775 | 18409 | 31478
(GSYiH'in %'si olarak) v.). 0,12 0,24 0,52 0,74 1,99 4,11 6,24
Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir

(http://www.cbr.ru)

Menkul kiymetler piyasasinin kapitalizasyonu 2004 yili itibar1 ile 280 milyar
dolara yakin olmustur, bu da GSYIH nin yarisina denk gelmektedir. 2005 yilinin ilk
alt1 ay1 icerisinde de bu oran % 23 civarinda artarak 342 milyar dolara ulasmistir. Bu
gosterici gelismekte olan piyasalar i¢in oldukga yiliksek bir rakamdir, buna ragmen
likidite ve hacim hala istenilen diizeyde degildir. Iki esas menkul kiymet borsasinda

(Moskova Bankalar Aras1 Doviz Borsasi, MICEX ve Rusya Menkul Kiymet Borsasi,
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RTS) yapilan islem hacminin yaklasik %701 7-10 sirketin hisselerine denk
gelmektedir. Bunlar cogunlukla petrol ve dogalgaz sirketleridir. Bankalar arasindan
sadece bir bankanin (iilkenin en biiyiik bankasi olan devlet bankasi “Sberbank”in)

hisse senetleri RTS Menkul Kiymet Borsasi’nda islem gérmektedir.

Bunun yam sira, Rus menkul piyasasinin ¢esitlenmesi de devam etmektedir.
2004 yili sonu itibart ile en biiyiik 10 sirket piyasa kapitalizasyonunun %70’ ni
olusturmakta ise, 2005 yilnin ilk yarisinin bitiminde bu oran % 67’ye kadar

. .43
inmektedir.

1998 yilindaki krizden sonra keskin bir sekilde azalan yabanci yatirimlar, 2003
yilindan itibaren 6nemli derecede artmaya baslamistir. 2003 yilinda yatirimcilar
iilkeye 29,7 milyar dolar yatirim yaparken, 2004 yilinda bu rakam 40,5 milyar dolara
yiikselmistir. Ulkeye giren portfdy yatirrmlari da son yillarda siirekli artmakta,

bunlarin ¢ogu da uzun vadeli menkul kiymet yatirimlari olarak girmektedir.

Tablo 2.17°de Rusya Federasyonu’nun 2000-2003 yillar1 arasindaki uluslar

arasi yatirim pozisyonu kiimiilatif olarak dolar bazinda gosterilmistir.

# (Cevrimigi) http://rating.rbe.ru/article.shtml?2005/07/06/1093356, 7 Temmuz 2005
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Tablo 2.17. Rusya Federasyonu’nun 2000-2003 Yillar1 Arasindaki Uluslar
Arasi Yatirinm Pozisyonu (kiimiilatif, milyon dolar)

Kalemler / Yillar 01.01.2001] 01.01.2002] 01.01.2003 01.01.2004
Aktifler 239530 253447 274591 315130
Yurtdisina DYY 20141 44219 54608 72273
Sermaye istir. ve tekr. Yat. karlar 18470 42167 50616 67931
Diger 1671 2053 3992 4341
Portfoy yatirimlari 1299 1373 2539 4778
Sermaye istiraki 77 163 82 125
Bankacilik sektorii 15 1 7 24
Diger 62 162 75 101
Menkul Kiymetler 1222 1210 2456 4653
Uzun vadeli 907 966 2228 4393
Bankacilik sektorii 354 342 840 1531
Diger 565 624 1388 2862
Kisa Vadeli 315 244 228 260
Bankacilik sektorii 315 244 210 251
Diger 0 0 18 9
Finansal Tiirevler 0 0 0 55
Bankacilik sektorii 0 0 0 55
Diger 0 0 0 0
Diger Yatinmlar 190118 171233 169652 161085
Ticari Kredi ve Avanslar 11711 10762 10303 14504
Kredi 22128 22570 25134 24307
Bankacilik sektorii 2536 3050 4521 5269
Diger 19592 19520 20613 19038
Diger Aktifler 27972 36622 47792 76939
Kalemler / Yillar 01.01.2001] 01.01.2002| 01.01.2003] 01.01.2004
Pasifler 188035 216164 248049 323247
Rusya'ya DYY 32204 52919 72424 86772
Sermaye istir. ve tekr. yatir. karlar 27200 47228 66333 77392
Diger 5004 5690 6091 9380
Portfoy yatirimlar 32132 52317 62387 93912
Sermaye istiraki 11109 27353 31238 58536
Bankacilik sektorii 52 53 652 901
Diger 11057 27300 30586 57635
Menkul Kiymetler 21023 24964 31149 35376
Uzun vadeli 20698 23953 30086 34598
Bankacilik sektorii 468 560 732 440
Diger 20230 23393 29354 34198
Kisa Vadeli 325 1011 1063 778
Bankacilik sektorii 302 975 1036 778
Diger 23 36 27 0
Finansal Tiirevler 0 0 0 31
Bankacilik sektorit 0 0 0 31
Diger 0 0 0 0
Diger Yatinmlar 123699 110929 113238 142532
Ticari Kredi ve Avanslar V.y. V.y. v.y. V.y.
Kredi 101155 89119 93556 119349
Bankacilik sektorii 2561 2923 5256 12946
Diger 98594 86196 88300 106403
Diger Aktifler 0 0 0 0
Net Uluslar aras1 Yatitm Pozisyonu 51495 37283 26542 -8118
Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir

(http://www.cbr.ru)

Krizin ortaya c¢iktigi 1998 yilindan itibaren 2003

yilina kadar c¢ok diisiik

seviyelerde gerceklesen menkul kiymet ihraglari, 2003 yilindan itibaren artmaya
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baslamistir. 1996-2003 yillar1 arasinda sadece 4 Rus sirketi halka acilma

operasyonunu gergeklestirdigi halde, 2004 yilinda 5, 2005 yilinin ilk yarisinda da 7

sirket halka acilmay1 gerceklestirmistir. Ayrica, 2005 yilinin sonuna kadar daha 9

sirket halka acilmay1 planlamaktadir.**

Asagidaki tabloda yillar itibar1 ile menkul kiymet tiirlerine gére gergeklesen

thraclar verilmistir.

Tablo 2.18. Rusya Federasyonu’nda Menkul Kiymet Tiirlerine Gore Yillar

itibari ile Gerceklesen Menkul Kiymet ihraclari (milyon dolar)

Ik ihrag, milyon dolar / yil 1997 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004
Hazine kagitlan 65380,87] 7909,93 | 138,15| 543,32 [1504,98]2494,02] 3809,17 | 4851,89
RF MB tahvilleri 0,00 22,28 | 0,00 0,00 | 35,50 | 0,00 0,00 |1243,24
Federe birimlerin tahvilleri 491,61 | 26,15 | 0,00 0,00 1,55 5,79 11423,09]1912,07
Sirket tahvilleri 45,30 5,81 |1418,15]1049,36| 819,51 | 1499,06| 2662,48 | 5085,41
Hisse senetleri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,50 0,00 26,31

Kaynak: MICEX (http://www.micex.ru) ve RTS (http://www.rts.ru) Borsalar’’nin verilerinden

derlenmistir.

Tablo 2.19°da ise Rusya’da 1997-2004 yillar1 arasinda var olmus cesitli faiz

oranlar1 verilmistir. Dikkati ¢geken nokta, vadeli mevduatin faiz oraninin enflasyonun

altinda olmasidir. Bu husus, Rus bankalarinin mevduata pek 6nem vermemelerinden,

0zsermaye yapilarinin oldukga gii¢lii olmalarindadir.

Tablo 2.19. Rusya Federasyonu Finansal Piyasalarinda Gecerli Olan Yillik
Ortalama Faiz Oranlari (%)

Faiz Tiirii, yillik / Y1l 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004
Bankalararasi faiz oram 21 50,61 14,8 7,11 10,1 8,2 3,8 33
Vadesi 90 giinden az olan Hazine bonosu getirisi 23,4] 42,6 241 12,6 12,7] 13,1 5,4 3,1
Vadeli mevduat faiz oram 16,8 17,11 13,71 6,5 10,2 11,1 12,1 9,3
Kredi faiz oram 32| 41,8] 39,7 244 17,9| 15,7 13 11,4
Enflasyon v.y. 27,7 85,7 20,8 21,5 15,8 13,6 11,7

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru).

Sirket tahvilleri piyasasinda 2004 yilinda 2003 yilina nispeten 2 defa fazla ihrag

gerceklesmis ve piyasaya siiriilen tahvil hacmi 5 milyar dolara ulasmustir.*> Ancak bu

# A.LPotemkin, “Razvitiye Finansovogo Rinka Kak Vajneysiy Faktor Formirovaniya
www.micex.ru/off-

Investitsionnogo

Klimata

\4

Rossii”,

(Cevrimigi)

line/commentsdocs/comments 2638.pdf, 7 Temmuz 2005

# «Obzor Rossiyskoy Ekonomiki”, OECD, y.y., 2004, s.277, (Cevrimigi) http://www.oecd.org, 5

Temmuz 2005
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rakam {ilkenin GSYIH’nin ancak % 1’i kadardir. Bu piyasada islemler daha
cesitlendirilmis durumdadir ve dolasimdaki senetlerin sadece % 40’1 petrol ve

dogalgaz sektoriine denk gelmektedir.

Yatirim fonlarinin 2005 yilinin ilk yaris1 sonu itibari ile toplam hacmi 5 milyar
Ruble’yi (yaklasik olarak 177 milyon dolar) gegmistir.* Bankalar tarafindan
yonetilen bu piyasanin 2005 yilinin basindaki hacmi 2,8 milyar Ruble’ye (yaklasik
olarak 100 milyon dolar) esitti.

Rusya’da ayrica “Payevoy Investitsionnty Fond” (PIF) adi altinda (ingilizce
“unit investment trust” veya “unit trust” denilmektedir), Tiirkiye’de tam olarak
karsiligi bulunmayan, fakat yatirim ortakliklari ile benzerlige sahip bir yatirim araci
da 1996 yilindan beri mevcuttur. Yatirnm araglar1 olarak kamu ve yerel yonetim
birimlerinin menkul kiymetleri, sirket hisse senetleri ve tahvilleri kullanilmaktadir.
PiF’ler kolektif yatirrm aracidir, dolayis ile banka ve yatirim sirketleri tarafindan
bireylerin tasarruflarinin degerlendirilmesi i¢in kurulmaktadirlar. 2004 yilinda
PiF’lerin ortalama getirisi enflasyonun biraz iizerinde gergekleserek, % 13’e esit

olmustur.

Futures ve opsiyon gibi tiirev iirtinler RTS Menkul Borsasi’nda 2001 yilindan
itibaren “FORTS” pazarinda islem gormektedir. 2001 yilinda 260 milyon dolarlik
hacme sahip piyasa, 2002 yilinda sigrama yaparak 3,2 milyar dolara ulagmustir. 7
milyar dolar hacme sahip oldugu 2003 yilinda ise, bunun 6,6 milyar dolar1 futures’a,

geri kalan1 da opsiyona ait olmustur.*’

Ozellikle 2003 ve 2004 yillarinda artan repo piyasast hacmi de 2004 yili
sonunda 50 milyar dolara ulagmistir, bu hacmin de tahminen yarisin1 kamu kagitlari

olusturmustur.*®

%6 «Banki”, (Cevrimigi) http:/rating.rbc.ru/article.shtm1?2005/07/11/1098460, 12 Temmuz 2005

7 «Godovoy Otchet za 2003 God”, (Cevrimigi) http:/www.rts.ru/?tid=408&mtid=10000, 7 Temmuz
2005

* «Obyem Torgov na MMVB”, (Cevrimigi) http://www.micex.ru, 7 Temmuz 2005
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Bankacilik sistemi sonraki altboliimde inceleneceginden, burada finans
sektoriinde faaliyet goOsteren bankalar dis1 finansal kurumlardan kisaca

bahsedilecektir.

Rusya’da 100’iin iizerinde leasing sirketi faaliyet gostermektedir. 2004 yili
itibari ile bu sirketlerin yillik is hacmi 5 milyar dolar civarmdadir ve GSYIH nin %
0,9'na denk gelmektedir. 2001 yilinda hacim 1,7 milyar dolara esitti ve GSYIH nin
% 0,5’i kadard.** Bu oranlar gelismis ilkelerin oranlarindan birka¢ kat daha

diistiktiir.

2005 yilinin baglari itibar1 ile Rusya’da faktoring hizmetini 30’a yakin kurulus
vermektedir. Faktoring piyasasi son yillarda ¢ok hizli bir sekilde biiytimektedir. 2002
yilinda 200 milyon dolar olan piyasanin hacmi, yillik ortalama % 300 artarak, 2004
yili itibar1 ile 3 milyar dolara ulasmustir.”® Faktdring piyasasinda faaliyet gdsteren
sirketlerin % 20’si is hacminin yaklasik % 80’ini ger¢eklestirmektedir. Faktoring
piyasasit hacminin 2005 yili sonuna kadar, 5’er milyar dolar olan leasing ve sirket

tahvilleri piyasalarinin hacimlerini gegmesi beklenmektedir.

Rusya’da 1 Nisan 2005 itibar1 ile 1200’lin lizerinde sigorta sirketi kayda
ahnmls‘ur.5 ' Tiirler olarak, hayat, otomobil, miilkiyet, emeklilik sigortasi, tibbi
sigorta mevcuttur. Sigorta piyasasinin 2002 yilinda topladigi primin miktar1 dnceki
yila gore % 8,6 artarken, 2003 yilinda artis hiz1 %43,96’ya, 2004 yilinda da % 9,04’e
esit olmustur. Rusya’nin sigorta sirketlerinin 2004 yilinda topladiklari para 12,8

milyar Avro’ya, 6dedikleri para ise 8,4 milyar Avro’ya esittir.”

2005 yilinin ilk yarisinin sonu itibari ile, iki Rus borsasinda (MICEX ve RTS)
faaliyet gosteren en biiyiik 50 Rus yatirim girketinin hacmi yaklagik 158 milyar
dolara esittir. Bu deger 2003 yilinin degerinden % 33 daha biiytiktiir. Ancak iilke

¥ «“Rossiyskiy Rmok Lizinga v 2004 Godu”, Ekspert RA, 5.7, (Cevrimici)
http://www.raexpert.ru/researches/credit_org/leasing2004/leasing.pdf , 8 Temmuz 2005

%0 “Faktoring”, Ekspert Dergisi, Say1 15, 2005, (Cevrimigi)
http://www.raexpert.ru/researches/credit_org/factoring_articlel/, 8 Temmuz 2005

°! “Dinamika Rinka”, (Cevrimigi) http://www.insur-info.ru/statistics/, 8 Temmuz 2005

2 «“Rmok Ukraimi i Rossii: Dinami¢cnoye Razvitiye V Teni Shem i Sravneniya”, (Cevrimici)
http://forinsurer.com/public/05/03/16/1804, 8 Temmuz 2005

65



igerisindeki politik belirsizlik ve bazi dis nedenler yiiziinden, yatirim sirketlerinin

2005 yilt hacimleri 2003 yilinin seviyelerine inmistir.

Rus finansal sisteminde ayrica banka dist kredi kuruluslari da mevcuttur.
Bunlarin miisterilerine sunduklar1 hizmetlerin yelpazesi bankalara gore daha dardir.
Banka mevzuatina gore, banka dis1 kredi kuruluslar tiizel kisilere banka hesaplarinin
acilmas1 ve tutulmasi, tiizel kisilerin talimatlar1 iizerine islemlerin yapilmasi vs. gibi
hizmetleri vermektedirler.” Ayrica, banka dis1 kredi kuruluslart tiizel kisilere
(bankalar dahil) doviz, bankalar arasi ve menkul kiymet piyasalarinda hizmet
verebilirler. 2005 itibar1 ile iilkede 52 banka dist kredi kurulusu faaliyette

bulunmaktadir.

Rus finansal sisteminde diizenleyici birimler olarak Merkez Bankasi ve
Finansal Piyasalar Federal Servisi (eski adi ile Menkul Kiymet Piyasas1 Federal
Komitesi) onemli yere sahiptir. Rusya’nin Anayasasi’nin 75. maddesine gore,
Merkez Bankasi 6zel olarak para emisyonunu gerceklestirme hakkina sahiptir, esas
fonksiyonu ise ‘“Ruble’nin sabitligini garanti etmek ve korumak” seklinde
aciklanmistir.>®  Ayrica, Rusya’min  bankacilik sisteminin  gelistirilmesi  ve
giiclendirilmesi, 6deme sisteminin verimli ve kesintisiz ¢aligmasinin saglanmasi da
Merkez Bankasi’nin gorevleri arasindadir. Finansal Piyasalar Federal Servisi ise,
finansal piyasalar hakkinda yasal mevzuatin kabul edilmesi ve piyasalarin
denetiminden (sigorta, bankacilik ve denetim disinda) sorumlu olan bir federal

birimdir. Bu birim dogrudan Rusya Hiikiimeti’ne bagldir.”

Rus finansal piyasalarinin yakin gelecekte alacagi sekil hem dis, hem de i¢
nedenlere baghdir. Rusya’daki finansal piyasalari olumlu etkileyecek dis neden
olarak uluslar arasi derecelendirme kuruluslarinin iilkeye yatirim derecesi vermesi
gosterilebilir. Finansal piyasalar1 olumlu etkileyecek 6nemli i¢ nedenler olarak da

ulusal paranin istikrarli ve giiclii bir de8er almasi, finansal piyasalarin yasal

53 «“Nebankovskiye Kreditniye Organizatsii”, (Cevrimici) http://www.ra-naufor.ru/index.php?link=
42636, 16 Temmuz 2005

> «“Pravovoy Status”, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru/today/status_functions/ , 8 Temmuz 2005

33«0 FSFR Rossii”, (Cevrimigi) http://www.fcsm.ru/catalog.asp?ob_no=3535, 8 Temmuz 2005
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altyapilarimin gelistirilmesi gosterilebilir. Bunun yani sira, en 6nemli olumsuz i¢
nedenler arasinda artan politik riskler ve diisiik seviyelerdeki kurumsal yonetisim

vardir.
2.5. Rusya Federasyonu’nda Mevcut Bankacilik Sektorii

Rus bankacilik sisteminde yasa koyucu ve denetim gorevini {istlenen Merkez
Bankasi, bunu Rusya Anayasasi’na ve “Rusya Federasyonu Merkez Bankasi
Hakkinda” federal yasaya esasen gerceklestirmektedir. Merkez Bankasi ayrica kredi
kuruluglarinin  kayit islemlerini gerceklestirmekte, yabancilara Rusya’da banka
kurma veya sube agma izinlerini vermekte ve bankalara islemlerini
gerceklestirebilmeleri igin ¢esitli lisanslar1 verme ve geri alma gorevlerini
tistlenmektedir. Kredi kuruluslarinin gergeklestirdikleri menkul kiymet ihracinin da
federal yasalara uygun olup olmadigini Merkez Bankasi kontrol etmektedir. Bunlarin
disinda, bankacilik sektorii ile ilgili daha ayrintili islemler de Merkez Bankasi
tarafindan yapilmaktadir. Rusya Merkez Bankasi, miilki ve finansal 6zerklige sahip

tiizel kisiliktir.”®

Rusya’nin 1990’11 yillarda bagimsizligini kazanarak piyasa ekonomisine
gecmesi ile beraber, Rus bankacilik sistemi de gelismeye baslamis ve aradan gegen
siire igerisinde cesitli evrelerden gegmistir. Ilk yillarda temelleri koyulan bankacilik

sistemi, sonradan hizli biiyiime, kriz ve yeniden yapilanma asamalarini ge¢irmistir.”’

1992-1998 yillar1 arasinda Rus bankacilik sistemi pek de elverisli olmayan
ekonomik sartlarda gelismistir. Politik ve sosyal istikrarsizlik, {liretimde yasanan
diisiis, yiiksek enflasyon bankacilik sistemini olumsuz etkileyen etkenlerdir. Bunun
sonucunda, 1998 yilinda gergeklesen krizin en 6nemli parcalarindan birisi bankacilik
krizi olmustur. Rus bankalarinin ¢ogu verimsiz olup, sadece banka islemlerinin

yiiksek kar marjlar1 ve kamu kagitlar1 sayesinde ayakta kalabilmistir.

36 «prayovoy Status”, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru/today/status_functions/, 8 Temmuz 2005
7 «“Russian Banking System — the Current State and the Prospects for the Future
Developments™, (Cevrimici) http://www.worldbank.org, 8 Temmuz 2005
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Tablo 2.20°de Rus bankacilik sektoriindeki bankalarin 1993-1999 yillar

arasindaki bazi aktif kalemlerinin agirliklar yiizde olarak verilmistir.

Tablo 2.20. 1993 — 1999 Yillar1 Arasinda Rus Bankalarinin Baz1 Aktif
Kalemlerinin Yiizdesel ifadesi (%)

Aktif Kalemleri / Yillar 1993 | 1995 | 1997 | 1998 | 1999
Merkezi Hiikiimet'ten Alacaklar 2,1 242 | 41,3 | 40,2 | 429
Finans Dis1 Kamu Kur. Alacaklar 42,6 | 24,1 7 5,1 4,6
Ozel Sektorden Alacaklar 552 | 51,6 | 50 | 53,6 | 51,2
Diger Finans Kurulusl. Alacaklar 0,1 0,1 1,7 1,1 1,3
[ Toplam 100 100 100 100 100

Kaynak: David Lane, “Russian Banks ans the Soviet Legacy”, University of Cambridge,
2001, s. 9, (Cevrimici) www.jims.cam.ac.uk/research/working_papers/abstract 01/wp0109.pdf 9
Temmuz 2005

Rus bankacilik sisteminin krize girmesinden sonra, Kredi Kuruluslarini
Restriiktiirize Acentesi (ARKO) kurulmustur. Hiikiimet tarafindan 1999 yilinin Mart
aymda kurulan bu acenteye ilk olarak 330 milyon dolar civarinda kaynak ayrilarak,
krizden sonra finansal durumlari sabit olmayan bankalara, pay sahibi olma
karsiliginda, yardim yapilmasi saglanmistir. Rusya Finansal Raporlama
Standartlari’na gore belirlenen sermaye yeterlilik rasyosu % 2’den agagi olan ve
O0demelerini yapamayan bankalar Merkez Bankasi tarafindan bazi kriterler
gozetilerek ARKO’nun yonetimine devredilmekteydi. ARKO, gerceklestirdigi bazi
diizeltme islemlerinden sonra bankayi tekrar satmaktaydi. Kuruldugu ilk yillarda

etkinligi yiiksek olan ARKO, 2002 yilindan sonra etkinligini kaybetmistir.

Krizden sonra devlet kurumlari bankacilik sistemini sabitleyebilmis, fakat
bankalarin konsolidasyonunu, yani sayisal olarak azaltilmasini tam olarak
basaramamiglardir. Her ne kadar krizden 6nce 4000 olan banka sayisi, 2001 yili
itibar1 ile 1300’e kadar diistii ise de, kalan 1300 bankanin ¢ogu aslinda oldukca
kiiciik aktif blyiikligii ve Ozkaynaklara sahip bankalardir. Bu tiir bankalar ¢ogu
zaman bir kisiye veya bir sirkete hizmet eden kuruluslardir. Somutlastirmak
gerekirse, 2001 yili sonu itibart ile en biiylik 30 banka sistemin aktiflerinin yaklasik

% 67’sine ve dzkaynaklarin da yaklasik % 53’iine sahipti.”®

% «Ukreplenie Doveriya, Razvitiye Finansovogo Sektora v Rossii”, Diinya Bankasi, Mart 2002, s.
13, (Cevrimigi) http://www.worldbank.org.ru, 4 Temmuz 2005
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Asagidaki tabloda Rusya’daki bankalarin 6denmis sermaye biiylkligi

kiimelerine gore sayisal olarak dagilimlar1 gdsterilmistir.

Tablo 2.21. Rusya Federasyonu Bankacilik Sektoriindeki Bankalarin
2002-2004 Arasindaki Odenmis Sermaye Tutarlari Gruplarina Gore
Siniflandirilmasi

10 min. RR'e kadar | 10-300 mln. RR arasi |300 mln. RR ve iizeri |Toplam

adet adedin % adet % adet Yo adet

01.01.2003 294 22,1 865 65,1 170 12,8 1329
01.01.2004 243 18,3 878 66,1 208 15,7 1329
01.01.2005 206 15,9 859 66,1 234 18 1299

Kaynak: “Byulleten Bankovskoy Statistiki”, RF MB, Say1 6(145), Moskova, 2005, s. 88,
(Cevrimigi) http://www.cbr.ru 6 Temmuz 2005

Not: RF MB resmi dolar kuru 01.01.2003 tarihinde - 31,78 RR; 01.01.2004 tarihinde — 29,45
RR; 01.01.2005 tarihinde — 27,75 Ruble’dir.

Tablo 2.22., Rusya’daki bankacilik sektoriiniin aktif biiylikligliniin sektoriin

bliyiik bankalarinda nasil biriktigini gostermektedir.

Tablo 2.22. Rusya Federasyonu Bankaciik Sektoriindeki Bankalarin
2002-2004 Arasindaki Aktif Tutarlar1 Gruplarima Gore Simflandirilmasi

01.01.2003 01.01.2004 01.01.2005
min RR |toplama % |miln RR [toplama % |miln RR |toplama %
ik 5 1833931 44,2 2400325 42,9 3216929 45,1
6'dan 20'ye 762492 18,4 977995 17,5 1176911 16,5
21'den 50'ye 451690 10,9 622293 11,1 837961 11,7
51'den 200'e 619807 15 926315 16,5 1123256 15,7
201'den 1000'e | 463793 11,2 655591 11,7 761824 10,7
1001'den ... 13566 0,3 18165 0,3 19978 0,3
Toplam 4145279 100 5600684 100 7136859 100

Kaynak: “Obzor Bankovskogo Sektora Rossiyskoy Federatsii”, RF MB, Say1 32, Moskova,
Haziran 2005, s. 7, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru 30 Haziran 2005

Not: RF MB resmi dolar kuru 01.01.2003 tarihinde - 31,78 RR; 01.01.2004 tarihinde — 29,45
RR; 01.01.2005 tarihinde — 27,75 Ruble’dir.

Bankacilik sisteminin aktif biiyiikliigline gelince, krizden 6nce 1998 yilinda
aktiflerin GSYIH’ya oran1 % 27 iken, 1 Ocak 2005 itibar1 ile bu oran % 42,5
seviyesindedir ve 2001 yilindan itibaren de artma egilimi géstermektedir. Bankalarin
ozkaynaklarmin GSYIH’ya oran1 1999 yilindan 2005 yila kadar 2 defa artmasina
karsin, 2005 yilinda &zkaynaklarm artis hizi GSYIH’nmn artis hizindan diisiik
olmustur. Ayrica, gercek kisilerden toplanan mevduatin GSYIH’ya orami artma

egilimi gosterirken, tiizel kisilerden toplanan mevduatin GSYIH’ya orani yaklasik
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olarak aymi degere sahip olmustur ve yillar icerisinde pek artmamistir. Bankacilik
sisteminde likit aktiflerin toplam aktiflerin icerisindeki paymnin da azaldigi
goriilmektedir. 2001 yili sonu itibar1 ile % 40,8 olan “Likit Aktifler / Toplam

Aktifler” rasyosu, o tarihten itibaren siirekli diislis gostererek, 2005 yilinin ilk

¢eyreginin sonunda % 30,5 degerini almistir.”

Asagidaki tabloda Rusya bankacilik sektoriine ait bazi gostergeler verilmistir.

Tablo 2.23. Rusya Federasyonu Bankacilik Sektoriiniin Faaliyetinin
Makroekonomik Gostericileri (1998-2004)

Kalemler / Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Aktifler, milyar Ruble 1046,6 | 1586,4 | 2362,5] 3159,7| 4145,3 | 5600,7 | 7136,9
(GSYiH'ya orani) 39,8 32,9 32,3 35,3 38,3 42,4 42,5
Ozkaynaklar (milyar Ruble) 76,5 168,2 | 286,4 | 453,9 | 581,3 | 814,9 | 946,6
(GSYiH'ya orani) 2,9 3,5 3,9 5,1 5,4 6,2 5,6
(Aktiflere orani) 7,3 10,6 12,1 14,4 14 14,6 13,3
Krediler, reel sektore, milyar Ruble 298,6 | 4442 | 758,3 | 1176,8] 1591,4] 2266,9 | 3149,9
(GSYIiH'ya orani) 11,4 9,2 10,4 13,2 14,7 17,2 18,8
(Aktiflere orani) 28,5 28 32,1 37,2 38,4 40,5 44,1
Menkul Kiymet Portfoyii, milyar Ruble 271,3 | 325,7 | 473,2 562 779,9 | 1002,2 ]| 1086,9
(GSYIiH'ya orani) 10,3 6,8 6,5 6,3 7,2 7,6 6,5
(Aktiflere orani) 25,9 20,5 20 17,8 18,8 17,9 15,2
Mevduat, gercek Kisiler, milyar Ruble 199.8 | 297,1 | 445,7 | 677,9 | 1029,6 | 1514,4] 1964
(GSYiH'ya orani) 7,6 6,2 6,1 7,6 9,5 11,5 11,7
(Aktiflere orani) 19,1 18,7 18,9 21,5 24,8 27 27,5
Mevduat, tiizel kisiler, milyar Ruble 2814 | 468,4 | 722,1 | 902,6 | 1091,4] 1384,8 | 1986,1
(GSYiH'ya orani) 10,7 9,7 9,9 10,1 10,1 10,5 11,8
(Aktiflere orani) 26,9 29,5 30,6 28,6 26,3 24,7 27,8
Y1l Sonunda Ruble / Dolar Kuru 20,65 27 28,16 | 30,14 | 31,78 | 29,45 | 27,75

Kaynak: “Obzor Bankovskogo Sektora Rossiyskoy Federatsii”, RF MB, Say1 32, Moskova,
Haziran 2005, s. 2, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru 30 Haziran 2005

Sistemdeki bankalarin karlar1 da son yillarda siirekli yiikselmektedir ve yil

karla kapatan banka sayis1 da artmaktadir.

Rusya’daki bankalarin elde ettikleri karlarla ve kar eden banka sayilari ile ilgili

tablo asagida verilmistir.

% «Obzor Bankovskogo Sektora Rossiyskoy Federatsii”, RF MB, Say1 32, Moskova, Haziran
2005, s. 60, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru 30 Haziran 2005
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Tablo 2.24. Bankacilik Sektoriindeki Bankalarin Yillara Gore Toplam Kar
ve Zarar Durumlari (milyon dolar)

Net Kar / Kar Eden Kar Eden Zarar Eden Zarar Eden
Bankalarin Bankalarin Bankalarin Bankalarin
Zarar Karlan Orani Zararlan Orani
01.01.2001 610,2 1724,6 93,9 11144 6,1
01.01.2002 2243,1 2346,1 95,7 102,9 43
01.01.2003 3176,1 3303,7 96,6 127,7 3,4
01.01.2004 4360,1 45283 97,1 168,1 2,9
01.01.2005 6412,4 64322 98,3 19,9 1,7

Kaynak: “Byulleten Bankovskoy Statistiki”, RF MB, Say1 6(145), Moskova, 2005, s. 89,
(Cevrimigi) http://www.cbr.ru 6 Temmuz 2005

Bankacilik sistemindeki en biiylik bankalara gelince, burada devlet bankasi

olan “Sberbank”in digerlerine olan istiinliigii goze ¢arpmaktadir. Asagidaki tabloda

en biiyiik 10 bankanin net aktif ve 6zkaynak biiyiikliikleri gosterilmistir.

. Tablo 2.25. Rusya Federasyonu’nun En Biiyiik 10 Bankasinin Net Aktif ve
Ozkaynak Biiyiikliikleri ile Ilgili Veriler (1 Mayis 2005 itibari ile milyon dolar)

01.05.2005 | 01.01.2005 01.05.02005 | 01.01.2005
Sira N Banka itibari ile itibariile | Degisim | itibar ile itibariile | Degisim
Aktifler Aktifler Ozsermaye | Ozsermaye
1 Sberbank 74263,6 62868,2 18,21 8004,3 6257,9 28
2 Vnestorgbank 15957,0 14817,4 7,77 26454 2038,0 29,9
3 |Gazprombank 12139,7 12253,9 -0,86 13339 1386,1 -3,7
4 |Alfa-Bank 6787,7 65934 3,02 882,8 879,9 0,4
5 |Bank Moskvi 6358,4 5131,9 23,99 632,1 599,0 5,6
6 Rosbank 5668,2 4844,2 17,1 483,8 480,3 0,8
7 |Raiffeisenbank 3536,2 2945,7 20,13 533,8 316,8 68,6
8 IMB 3471,8 3157,5 10,03 3949 373,8 5,7
9 MDM Bank 3414,5 3669,5 -6,88 612,0 476,6 28,5
10 |ICB 34122 3035,3 12,5 987,8 962,5 2,7
Kaynak: “Top 300 Krupneysih Bankov za 4 Mesyatsa 2005 Goda”,

http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071827, (Cevrimig¢i) 9 Temmuz 2005

Rusya’daki bankalar iilke igerisinde dengesiz bir dagilim gdstermektedir. Soyle

ki, 2004 yili sonu itibar1 ile mevcut bankalarin yarisindan fazlast Moskova’da

faaliyet gostermektedir.
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Tablo 2.26. Rusya Federasyonu’nda Faaliyet Gosteren Bankalarin Federal
Bolgelere Gore Dagihimlar

01.01.2003 01.01.2004 01.01.2005
adet % adet % adet %
Merkez Fed. Bolgesi 738 | 55,5 | 752 | 56,6 | 742 | 57,1
Moskova ve Moskova ili 663 | 49,9 | 679 51,1 671 51,7
Kuzey Bati Fed. Bolgesi 88 6,6 86 6,5 87 6,7
Giiney Fed. Bolgesi 142 | 10,7 | 137 | 10,3 | 130 10
Volgaboyu Fed.-Biilgesi 156 11,7 154 11,6 151 11,6
Ural Fed. Bolgesi 77 5,8 76 5,7 71 5,5
Sibirya Fed. Bolgesi 82 6,2 80 6 75 5,8
Uzakdogu Fed.Bolgesi 46 3,5 44 3,3 43 33
RUSYA FEDERASYONU 1329 | 100 | 1329 | 100 | 1299 | 100

Kaynak: “Obzor Bankovskogo Sektora Rossiyskoy Federatsii”, RF MB, Say1 32, Moskova,
Haziran 2005, s. 5, (Cevrimigi) http://www.cbr.ru 30 Haziran 2005

Rusya’nin en biiylik bankasi olan devlet bankas1 “Sberbank™ 1 Haziran 2005
tarihi itibar1 ile 228,1 milyar Ruble’ye (yaklasik 8,1 milyar dolar) esit 6zkaynak
bityiikligiine sahiptir.”” Bu degere gore “Sberbank” Merkezi ve Dogu Avrupa’nin en
biiylik bankas1 olmasinin yani sira, “The Banker” dergisinin 2004 yilina ait diinyanin
en biiyiikk 1000 bankas: listesinde de 138. siray1 almaktadir (2003’te -152., 2002°de
ise 155. olabilmistir).®’ Banka 2004 yili verilerine gére, Rus bankacilik sisteminin
aktiflerinin yaklasik olarak % 28°ne sahiptir. Ayni y1l bankanin aktif karlilig1 %2,5,
ozkaynak karlihg ise %26 olmustur.®> Bankamin 1 Haziran 2005 itibari ile kredi
portfoyii 1539,1 milyar Ruble’ye (yaklasik olarak 54,4 milyar dolar, bankacilik
sistemindeki toplam kredilerin yaklasik %37’si) ulasmistir. 1 Mart 2005 tarihi itibari

ile ise, banka gercek kisilerin Ruble mevduatlarmim %63’ne sahiptir. ©

“The Banker” dergisinin diizenledigi ayni listede “Sberbank”tan baska 21 Rus

bankasi daha yer almistir.**

Rus bankacilik sisteminde son 1-2 yilda ortaya ¢ikan onemli gelismelerin

basinda, 2003 yilinin sonundan itibaren mevduat sigortasi sistemine gegilmesi

60 «Sherbank Segodnya”, (Cevrimici) http://www.sbrf.ru/ruswin/today/today.htm, 9 Temmuz 2005
6! Siralama bankalarin aktif bityiikliikleri baz alinarak yapilmistir. Bu konuda bkn.: “Sberbank Rossii

A Reytinge 1000 Krupneysih Bankov Mira”, (Cevrimigi)
http://www.sbrf.ru/ruswin/press.htm#050708 2, 9 Temmuz 2005
02

A.e.

63 «Sherbank Segodnya”, (Cevrimigi) http://www.sbrf.ru/ruswin/today/today.htm, 9 Temmuz 2005
6 «V  Tisyacu Krupneysih Bankov Mira Vosli 22 Rossiyskih”, (Cevrimici)
http://rating.rbe.ru/news.shtml?2005/07/05/1092785, 10 Temmuz 2005
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gelmektedir. “Rusya Federasyonu Bankalarindaki Gergek Kisilerin Mevduatlarinin
Sigorta Edilmesi Hakkindaki” federal yasaya gore, gercek kisiye mevduatinin % 100
garantisi verilmektedir, ancak bu durumda 6denecek tazminat 100000 Ruble’yi
gecemeyecektir. Bu uygulamayla devlet tasarruf sahiplerinin bankacilik sektoriine
olan giivenini artirmaya ¢alismaktadir. Yapilan tahminlere gore, bankacilik
sisteminin disinda hanehalkinin elinde 40 ile 80 milyar dolar arasinda nakit para

rnevcuttur.65

Bu amagla kurulan “Mevduat Sigortalamas1 Acentesi”nin 2005 yilinda yaptigi
bir ankete gore, ankete katilanlarin sadece % 32’si tasarruf mevduati sahibidir.”
Bunlarin da % 82’si tasarruflarim1 “Sberbank™ta tutmaktadir. Ankete katilanlarin
sadece %2’si yabanci bankalarda mevduat sahibidir. 2005 yilinin ilk ¢eyreginde
ortalama mevduat biiyiikliigii 850 dolar olmustur. Mevduatlarin % 95’1 tazminatin

iist limiti olan 100000 Ruble’nin (yaklasik olarak 3500 dolar) altindadir.

Sistemdeki bagka 6nemli gelisme de bankalarin 2004 yilindan itibaren uluslar
aras1 finansal raporlama standartlarin1 uygulamalari olmustur. 2005 yilinda bu
standartlar Rus finansal raporlama standartlar1 ile beraber uygulanacak, 2006

yilindan itibaren ise tamamen uluslar arasi standartlara  gecilecektir.

65 «Obzor Rossiyskoy Ekonomiki”, OECD, y.y., 2004, 5.266, (Cevrimigi) http:/www.oecd.org, 5
Temmuz 2005

6 «jyun: Kolodets i Mayatnik”, Aylik Piyasa Yorumu, Alfa-Bank, Moskova, 9 Haziran 2005,
(Cevrimigi) http://www.alfabank.ru, 5 Temmuz 2005
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UCUNCU BOLUM

TURK GIRISIMCILERIN GENEL OLARAK
YURTDISINDAKI VE OZEL OLARAK RUSYA
FEDERASYONU’NDAKI DOGRUDAN SERMAYE
YATIRIMLARINA BAKIS

3.1. Tirk Girisimcilerin Yurtdisinda Dogrudan Sermaye
Yatirnmlarinda Bulunmalarimin Nedenleri ve Tiirkiye’deki Yatirim

Ortami

Ik iki bolimde DYY teorik agidan incelenirken ve genel olarak DYY nin
Rusya’daki durumu tespit edilmeye calisilirken, defalarca DYY’nin alic1 iilke
ekonomisi i¢in ne kadar onemli oldugundan bahsedilmistir ve bunu onaylayip
kanitlayacak savlar cesitli gostergelerle desteklenerek ortaya konulmustur. Bu
konuda yapilan bir¢ok calismanin sonuglar1 da dikkate alindiginda, DY Y ’nin ilgili
ilkenin rekabet ortamini ve kalifiye is giliciinii olumlu etkiledigi, iilkenin her alanda
sahip oldugu teknolojilerinin diinya standartlarina ulagsmasina yardime1 oldugu ve, en

Oonemlisi, bireylerin girisimcilik ruhunu destekledigi agikca goriilmiistiir.

(Calismanin bu kisminda Tiirkiye’den yurtdisina ¢ikan sermayeyi incelemeden
once, biraz da bunun neden gergeklestiginin iizerinde durmak gerekmektedir. Ulkeler
arasindaki sinirlarin giderek siliklestigi devirde iilke igerisindeki sermayeyi herhangi
bir zor kullanarak iilkede tutmak olanaksizdir. Giliniimiizde sermaye sahipleri artik
global diizeyde karar vermekte ve kendine uygun buldugu pazarlara akin etmektedir.
Daha once birinci bolimde de belirtildigi gibi, bu akimin yoniinii belirleyen etkenler
pazar potansiyelinin mevcudiyeti, Uretim maliyetlerinin diisiikliigli, hiikiimetin

tutumu, hammaddenin bol miktarda bulunmasi ve s. olarak sayilmaktadir.

Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye de dnemli 6l¢iide DYY ihtiyac
duymaktadir. Yillarca siliregelen yanlis politikalar yiiziinden iilke dogru diirtist DY'Y

cekememis, hatta tersine, 1990’larin basindan itibaren Dogu blogu iilkelerinin
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disartya agilmalar1 ile beraber, Tiirk firmalar1 ortaya c¢ikan ham pazarlara hiicum

ederek, kendilerine orada pay kapmaya calismislar.

Tiirk girisimcilerini yurtdisina sermaye ihra¢ etmeye iten nedenler sermayenin
gittigi her iilke i¢in spesifik 6zellik tasimaktadir. Ama Tiirkiye’den sermaye ¢ikisinin
nedenleri ortaktir. Bu noktada da, Tiirkiye’den sermaye ihracinin yapilmasinin
nedenleri ile Tiirkiye’ye yabanci yatirimcinin gelmemesinin nedenlerinin ayni

oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisini etkileyen ulusal ve uluslar arasi ekonomik konjonktiirel
krizlerin yan1 sira, 24 Ocak 1980 kararlar ile baslayan siirecte liberal politikalarin
ekonomik alanda uygulanmasinin hizli 6zellestirme ile desteklenmemesi yatirimlari

olumsuz etkilemistir.

Ayrica, Tiirkiye’nin 30 yila yakin bir siire boyunca kronik yiiksek enflasyonla
yasamasi da iilkenin yatirim ortamini kotiilestirmistir. Boyle bir enflasyon nominal

rakamlari sisirmekte ve uzun vadeli program yapmay1 engellemekte idi.

Ekonomik alanda ¢oziilemeyen yapisal sorunlar, sik sik degisen ekonomik
kararlar yatirimcilar agisindan caydirict etkenler olmus ve yurtdisindan gelecek olan
sermayeyi cekindirmekle beraber, yerli sermayeyi de ekonomik istikrarin oldugu

yakin ¢evre iilkelerine yoneltmistir.

Vergi sistemi de yatirimciy1 olumsuz etkileyen onemli bir faktordiir. Tiirkiye
benzer durumda olan iilkeler arasinda en yiliksek kurumlar vergisi uygulayan
tilkelerdendir. Kar iizerinden alinan %30 oranindaki kurumlar vergisinin Rusya’daki
oran1 %24 tiir (bunun da sadece %6’s1 Federal biit¢eye gitmektedir, bolgesel biitceye
giden %16 da istendiginde %12’ye kadar indirilebiliyor).'

Tiirkiye’nin rakibi oldugu diger iilkelere (komsu iilkeler ve diinyadaki

gelismekte olan iilkeler) nazaran bir handikab1 da hem kalifiyeli isgiicliniin eksikligi

! “OESR : Obzort investitsionnoy Politiki : Rossiyskaya Federatsiya”, OECD, Agustos
2004, .27
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(6zellikle, {iniversite mezunu olanlarin), hem de bu isgiicliniin maliyetinin

yiiksekligidir.

Altyap1 olanaklarinin da batili sermayeyi yeterince ¢ekemedigi goriilmektedir.
Borg yiikiiniin altindan kalkamayan devlet biit¢esinde altyapi yatirimlarina ayrilan
paylar yeterli seviyelerde degildir. Rekabet ortaminin 6nemli etmenlerinden olan

enerji fiyatlarinin pahalilig1 ise biitiin yatirimeilarin ortak sikayet konusudur.

Ulkenin bankacilik sektorii de 1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda kisa
aralarla birkag sarsic1 kriz gegirince, reel sektoriin ihtiyaglarini karsilayamaz duruma
dismiistiir. Birgok banka Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun

(BDDK) kontroliine gecmis, sektére duyulan giiven 6nemli 6l¢iide sarsilmustir.

Yabanci sermayenin kararmmi etkileyen en Onemli faktorlerden birisi de
gidecegi tilkedeki politik istikrardir. Bu konuda da Tiirkiye yillarca kotii bir imaja
sahipti. Siirekli olarak degisen hiikiimetler, her meclis i¢in uygulanan erken secim,
ani politika degisiklikleri — tiim bunlar yatirimciy1 tedirgin etmis, yatirim yapma

konusunda ¢ekingen davranmaya itmistir.

Yukaridaki paragraftaki nedenle ilintili bir neden de {ilkedeki biirokrasinin
islerligidir. Sirketin kurulusu, cesitli izinlerin alinmasi, arazi temini, glimriik
prosediirleri gibi etkenler Tiirkiye 6rneginde uzmanlar tarafindan yeterince kolay ve
seffaf kabul edilmemekte, dolayisi ile yabanci sermayenin gelmemesi veya varolan
sermayenin yurtdisina gitmesi i¢in birer neden olarak sayilmaktadir. Diinya
Bankasi’nin 2002 yilinda yaptigi ve gelismekte olan iilkeler bazinda biirokratik
islemlerin ve maliyetlerinin degerlendirilmesini konu alan bir ¢aligmasinda, yabanci
yatirimlarin giris, yatirrm ve isletme donemi asamalarinda tabi olduklar1 prosediir
say1st bakimindan Tiirkiye’nin durumu ¢ok kotiidiir.” Ozellikle yatirim asamasinda
125 ayn prosediiriin gerekliligi Tiirkiye’yi aragtirmaya konu olan iilkeler arasinda
acik ara sonuncu yapmistir. Yatirim agamasinda belirtilen prosediirlerin mal oldugu

is glini sayisinin maksimum degeri olan 985 de Tiirkiye nin gostericisidir. Ayni

’ Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Stratejileri, haz. Hayrettin Demircan,
Ankara, Hazine Miistearligi, Ekonomik Aragtirmalar Genel Midiirligi, Mart 2003, s.24-25
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calismada her bir islemin yatirimciya maliyeti konusunda 31 iilke arasinda yapilan
degerlendirmede Tiirkiye yerli yatirnmcilar i¢in 26., yabanci yatirimcilar i¢in ise 30.
siradadir. Prosediir sayismin fazlaligi ve pahaliligi riisvet ve yolsuzluga neden
olmakta, boylece Tiirkiye'nin imaj1 zedelenmekte, iilkeye gelecek olan sermayenin

hacmi istenen rakama ulasamamaktadir.

Tiirkiye’deki yatirnm ortaminin degerlendirmesini konu alan baska Onemli
arastirma da Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) ile Yabanci
Sermaye Dernegi (YASED) tarafindan 2004 yilinda yapilmustir.® Tiirkiye ile beraber
aralarinda Malezya, Irlanda, Cin, Portekiz, Brezilya, Rusya, Hindistan’in da
bulundugu 16 iilke genel makroekonomik kosullari, sosyal ve politik o6zellikleri,
isgliclinlin niteligi, enerji kaynaklari ve bunlarin kullanimi, vergi mevzuati ve
saglanan tesvikler, iletisim ve ulasim altyapisi, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine
yonelik harcama diizeyi gibi 7 ayr kategoride degerlendirilerek, her birinin Tiirkiye

ile karsilastirmasi yapilmustir.

Makroekonomik kosullar agisindan Tirkiye’nin durumu pek basarili olmamus,
ilke, Arjantin, Polonya ve Rusya’nin iizerinde yer alarak 13. olabilmistir. Bunda da
en biiyiikk etkenin yiiksek diizeye ulagsmis kamu borglarinin oldugu sonucuna

varilmstir.

Sosyal ve politik 6zellikleri bakimindan Tiirkiye 12. olabilmistir. Fakat
Tiirkiye, AB’ne iyelik ¢alismalarma paralel olarak, yatirim ortamini iyilestirme
amaci ile bircok yeni yasal diizenleme yapmaktadir. Dolayisi ile, Tiirkiye’nin bu
kriterdeki pozisyonunun hizli bir sekilde iyiye dogru gidecegini sdylemek zor

degildir.

Tirkiye’nin isgiiciiniin hem nitelik, hem de nicelik olarak c¢ok da koti
durumda bulunmamasina ragmen, isgilicii maliyetleri, Ozellikle de {icretlere
uygulanan yiiksek vergi oranlar1 Tirkiye’yi dezavantajli duruma sokmaktadir.

Arastirmaya gore, bir is¢inin ortalama maliyeti Tiirkiye’de 500 dolar iken, bu rakam

? Saban Erdikler, “Yabanc1 Sermaye Yatirimlari Bakimindan Tiirkiye'nin Mevcut Yeri / 27,
(Cevrimigi) http://www.erdikler.com/turkiye2.asp, 5 Mayis 2005
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Cin’de 34 dolara esittir. Yapilan calismada Tiirkiye bu kritere gore 13. sirada yer

almistir.

Sahip olunan enerji kaynaklari, enerji liretim ve tiiketim diizeyi ile birim satis
fiyatlar1 dikkate alinarak yapilan calismada Tiirkiye son sirada yer almistir. AB
iilkelerine nazaran endiistri kullanimina yonelik enerji fiyatlarinin yiiksekligi,
Ozellestirmede yasanan sorunlar, enerji kayip ve kagak oranlari bu kriterde

Tirkiye’ye sonunculuk getiren unsurlardir.

2004 yili basindan itibaren enflasyon muhasebesi uygulamasia gecilerek
vergiye tabi kazancin enflasyondan arindirilmasina olanak taninmasi, kayit disi
ekonominin daraltilmasi1 amaciyla belirli biiyiikliigii asan tutarlarin banka veya diger
finansal kuruluslar araciligi ile tahsil edilmesi ya da 6denmesi konusunda zorunluluk
getirilmesi gibi diizenlemeler Tiirkiye’nin yatirim cazibesinin artirilmast yolunda
yapilan onemli finansal ve vergi mevzuati degisiklikleri olmalarina ragmen, varolan
yiiksek vergi oranlari, etkin olmayan tesvik uygulamalari, vergi mevzuatinin karisik

olmasi gibi olumsuz unsurlar, bu kriterde Tiirkiye’ye 13. siray1 getirmistir.*

Iletisim altyapismin yapilan énemli yatirimlar sonucunda modernize edilmesi
ve kapasitesinin arttirilmasi gibi olumlu gelismelerin yani sira, uygulanan fiyatlarin
diger iilkelerle karsilagtirildiginda yiiksek olmasi, Tiirkiye’nin aleyhinedir. Ulagimda
ise, agirhigin karayollarinda olmasi, demiryollarinin ve denizyollarinin gerektigi gibi
kullanilmamas1 yine Tirkiye’nin aleyhine olan bir husustur. Bunlarin sonucunda,

iletisim ve ulagim altyapisi dikkate alindiginda, Tiirkiye 14. olabilmistir.

Tiirkiye’nin aragtirma ve gelistirme (AR-GE) harcamalarina ayirdigi pay
1990’larin  basindaki GSMH’nin %0,4’ten giinlimiizde GSMH’nin %1’e kadar
artmistir. Ama bu oran gelismis iilkelerde GSMH’nin %2,5-3 seviyesindedir.

Yapilan arastirmada Tiirkiye bu kriterde 14. sirada yerini alabilmistir.

* Saban Erdikler, “Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 Bakimindan Tiirkiye'nin Mevcut Yeri / 37,
(Cevrimigi) http://www.erdikler.com/turkiye3.asp, 5 Mayis 2005
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Tirkiye’deki yabanci yatirimci i¢in varolan ortami degerlendirmek ve bu
ortami iyilestirmek amaci ile yapilmasi gerekenleri tespit etmek icin 2004 ve 2005
yillarinda Yatirrm Damigma Konseyi toplantilar1 yapilmistir. Ikincisi 28 Nisan 2005
tarihinde yapilan Yatirirm Danisma Konseyi’ne IMF Baskani, Diinya Bankasi Bagkan
yardimcisi, Avrupa Yatirim Bankas1 Bagkan1 gibi uluslar arasi kuruluslarin st diizey
yoneticilerinin yani sira, DYY nin esas kaynagi olan ulus otesi sirketlerden 19°u
CEO diizeyinde katilmigtir. Ortaya ¢ikan 6dnemli sonuglardan birisi, bu 19 sirketten
14*iiniin Tiirkiye’deki vergi sisteminden yakinmasidir.” Bunun disinda, katilimcilar
daha 6zendirici yatirim tesvik tedbirlerinin geregine de isaret etmisler ve Tiirkiye’de
yatirimcilara saglanan mevcut tesviklerin 6zellikle DYY ¢ekmek konusunda rekabet
icinde olunan iilkelere kiyasla c¢ok yetersiz kaldigim1 ifade etmislerdir. Yabanci
yatirimeilarin, yabanci yatirimin oniindeki biirokratik, idari engellerden de sikayetci
olduklar1 toplantinin 6nemli sonuglarindandir. Genel olarak, yabanci yatirimcilarin,
aynt Tiirk yatinmcilarinin oldugu gibi, girdi maliyetlerinin yiiksekligi, bazi
alanlardaki tesvikler konular1 da dahil olmak iizere benzer ortak sorunlarinin oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Durum, Tiirk ekonomisinin lokomotiflerinden olan tekstil sektorii lizerinde
somutlagtirilirsa, iggiicii ve liretim maliyetlerinin énemli oldugu bu sektorde faaliyet
gosteren Tirk sirketleri, Tirkiye’deki SSK primleri, enerji fiyatlari, vergi oranlari
gibi llke i¢i nedenler, Cin’in her sektorde oldugu gibi, tekstilde de giderek
giiclenmesi ve Onemli Ol¢iide maliyet avantaji elde etmesi gibi global nedenler
yiliziinden yatirnmlarin1 maliyetlerin daha diisiik oldugu {ilkelere tagimak zorunda

kalmaktadir.®

Son donemlerdeki gelismelerden hareketle sermaye c¢ikisinin nedenleri
tizerinde durulursa, bunlarin arasinda dolar kurunun gerilemesi ve dolayist ile
thracatin karliligmin diismesi, i¢ talebi kisict politikalar, kayit disiligindan

kaynaklanan haksiz rekabet ortami, ekonomide varolan yiiksek riskler ve bunlarin

> “Yatirim Danigsma Konseyi toplantisi, Referans Gazetesi, 3 Mayis 2005, (Cevrimigi)
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR _KOD=8751&YZR _KOD=95 , 5 May1s 2005
6 «Bu Tiirkler de cok olmaya baslad1”, Hedef, Say1 135, Mart-Nisan 2005
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getirdigi kirilganlik goriilmektedir.” Rusya, Cin, Romanya, Bulgaristan, Urdiin vs.
gibi iilkelerde yatirimlari bulunan Tiirk firmalarimin sdylediklerine gore, onlar bu

iilkelerde %30—50 daha diisitk maliyetlerle iiretim yapabilmektedirler.”

3.2. Tiirk Girisimcilerin Yurtdisindaki Dogrudan Sermaye

Yatirnmlarima Genel Bakis

Tiirk girisimcilerin neden iilke digina sermaye c¢ikardiklarina dair kisa bir
degerlendirme yaptiktan sonra, var olan durumu ortaya koymak amaci ile

yurtdisindaki Tiirk sermaye yatirimlari sektor ve bolge bazinda ele alinacaktir.

3.2.1. Tiirk Girisimcilerin Yurtdisindaki Dogrudan Sermaye

Yatirnmlarinin Genel Durumu

Hazine Miistesarligi’nin verilerine gore, 2004 yili sonu itibar1 ile yurtdisinda
toplam 81 iilkede 1496 Tiirk sirketinin faaliyette oldugu belirlenmistir.” Bu sirketler
toplamda 7 milyardan fazla sermaye ihraci gerceklestirmisler. Asagidaki tabloda
sermaye ihracinin yillar bazinda seyri goriilmektedir.

Tablo 3.1.Tiirkiye’den Yurtdisina Sermaye ihracinin Yillar Bazinda Seyri

Yil Firma Sayisi D(:;‘li;jic;l !
1997 ve Oncesi 816 1735
1998 111 386,9
1999 97 671,8
2000 87 1188,4
2001 96 1459,9
2002 98 413,2
2003 102 398.3
2004 89 809,5
Toplam 1496 7063,1

Kaynak: “Tirkiye yabanci sermaye beklerken, sermaye ihracatcisi oldu”, ANKA Haber
Ajansi Giinliik Biilteni, 4 Subat 2005

7 “Yabanciy1 beklerken yerli sermaye de disar1 kagiyor”, Diinya, 4 Nisan 2005, 5.6

¥ “Yabanc1 sermaye gelsin derken yerlisi de gidiyor”, Referans Gazetesi, 1 Subat 2005

? “Tiirkiye yabanci sermaye beklerken, sermaye ihracatgisi oldu”, ANKA Haber Ajansi Giinliik
Biilteni, 4 Subat 2005
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Tablo 3.1°den de goriilecegi gibi, 2000 ve 2001 yillarinda sermaye ihracinda
onemli artiglar yasanmis, her iki yilda da rakam 1 milyar dolar1 ge¢mistir. Bu yillar
Tiirkiye ekonomisinin hem ekonomik, hem de politik kriz yasadig: yillardir. 2002
yilindan itibaren ise, Tirkiye’nin politik temelli nispi bir ekonomik istikrara
kavugmasi ile, yurtdisina giden DYY hacminde de onemli azaliglar olmustur. 2004
yilinda 2003 yilina gore iki katindan daha fazla artan sermaye ihracin
degerlendirirken, 6nemli bir hususu belirtmek gerekmektedir. 2004 yilinda yapilan
810 milyon dolarlik DYY ihracinin 500 milyon dolardan fazlasi tek bir sirket
tarafindan tek bir iilke ve tek bir sektore yapilmistir: Tirkiye Petrolleri Anonim
Ortakligit (TPAO) Azerbaycan’da 500 milyon dolarin iizerinde enerji sektorii
yatirrminda bulunmustur. Yani, bu yatirnm hesaba katilmadigi zaman, aslinda

Tiirkiye’nin DYY ihracinin 2001 yilina gore 6nemli dl¢iide azaldigi ve 3 yildan beri

asag1 yukari sabit bir hacimde cereyan ettigi sdylenebilir.

3.2.2. Tiirk Girisimcilerin Sektor Tercihleri

Sermayenin yurtdisina ¢ikis nedenlerinden de tahmin edilebilecegi gibi,
Tiirkiye’den sermaye ihra¢ eden sektorlerin basinda imalat ve ticaret sektorleri
gelmektedir. Bu sektdrlerin yani sira, enerji ve bankacilik sektorleri de en ¢ok
sermaye ihra¢ eden sektorlerdendir. Asagidaki tabloda Tiirk girisimcilerin DYY nin

sektorel dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Yurtdisindaki Tiirk DYY’nin Sektorel Dagilimi (2004 sonu
itibar ile)

. DYY Hacmi . DYY Hacmi
Sektor (milyon $) | ST | (milyon 5)
Enerji 1844,4 |Turizm 93,6
Imalat 1429,2 |insaat 85,2
Bankacilik 1350 Madencilik 26,3
Diger mali hizm. 1034,2 |Ulastirma 7,8
Ticaret 821 Sigortacilik 2,5
Telekomiinikasyon|  301,3 Diger sektorler 26,2
Toplam 7063,1 |Toplam 7063,1

Kaynak: “Tirkiye yabanci sermaye beklerken, sermaye ihracatcisi oldu”, ANKA Haber
Ajansi Giinliik Biilteni, 4 Subat 2005
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Tiirk sirketlerinin enerji sektoriine yaptiklar1 yatirimlarin 6nemli bdliimii
Azerbaycan’a gitmistir. TPAO, yer aldig: irili ufakli 5 proje i¢in bugiine kadar bu
iilkeye yaklasik 1,5 milyar dolarlik yatirim yapmistir. "

Sermaye ihraci tutarina gore ikinci sirada emek yogun olan imalat sektoriiniin
bulunmas: sosyal olarak Tiirkiye’yi etkilemektedir. Istanbul Tekstil ve Konfeksiyon
Thracatg1 Birlikleri’nin (ITKIB) hesaplamalarma gére, 2004 yilinda Tiirkiye’den
¢ikan imalat sektorii DY'Y’si 550 milyon dolardir."' Ayni dénemde Tiirkiye’ye gelen
imalat sektorii DY'Y’si ise 272 milyon dolara esittir. 2003 yilinda bu rakamlar uygun
olarak 356 ve 338 milyon dolara esitti.

Imalat sektériiniin icinde de en biiyiik paya tekstil ve hazir giyim sahiptir. iplik
yatirimlary, ipligin hammaddesi olan pamugun ucuz oldugu Ozbekistan ve
Tiirkmenistan gibi iilkelere yonelmektedir. Bunun disinda, hazir giyim firmalar
miisteriye daha yakin olabilmek amaci ile yurtdisinda magaza agmakta, hatta fabrika
kurmaktadir. Hizla markalasan Tiirk mallarini artik diinyanin her tarafinda bulmak
miimkiindiir. Yurtdisindaki onemli Tiirk imalat sektorii yatirimlar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir.

10 “Yatirimciyt tutamadik”, Radikal, 21 Subat 2005
' «“By Tiirkler de ok olmaya basladi”, Hedef, Say1 135, Mart-Nisan 2005
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Tablo 3.3. Yurtdisindaki Onemli Tiirk imalat Sektorii Yatirimlar

Yatirnmi Yapan Firma Sektor Gittigi Ukeler
Zorlu Holding Ev tekstili ABD, Giiney Afrika, iran
Zorlu Holding Tekstil, 2 fabrika Fransa

Sabanci1 Holding Iplik, kordbezi ABD, Arjantin, Brezilya,iran
Sabanci Holding Polyester elyaf Almanya
Sahinler Holding Ev tekstili Avustralya
Trikom Tekstil Bulgaristan
Maser Holding Yiinlii kumas,iplik Bulgaristan
Akca Holding Tekstil Bulgaristan
Sahinler Holding Konfeksiyon Bulgaristan, Urdiin
Ozak Tekstil Jeans Cezayir
Sesli Tekstil Battaniye Giliney Afrika
Bursel Holding Tekstil, konfeksiyon, 12 fabrika Ozbekistan
Eroglu Grubu Jeans Rusya, Ukrayna
Muya Terlik Rusya
Canino Ayakkab1 Rusya
Rockland Avyakkabi Rusya
Calik Holding Denim, iplik, ev tekstili Tirkmenistan

Kaynak: “Bu Tiirkler de ¢ok olmaya basladi”, Hedef, Say1 135, Mart-Nisan 2005

Tiirkiye’nin ilk yabanci yatirimlart 1960’larda yurtdigina calismaya giden,
sermaye birikimlerini orada degerlendirmeye karar veren girisimcilerle baslamistir.
Avrupa’da yasayan Tirklerin birikimlerini kullanmak amac1 ile bankalar yurtdisinda
yatirim yapma kararmni almislardir. Avrupa’da Tiirk bankacilik sektdrii yatirimlarinin
onemli hacimlerde olmasinin nedeni de budur. Bankacilik konusunda AB iilkeleri
arasinda en liberal mevzuata Hollanda sahiptir. Hollanda’da banka subesi agan
herhangi bir banka otomatik olarak diger tiim AB iiyesi lilkelerde de sube agmaya
hak kazanir.'> Dolaysi ile, giiniimiizde bankacilik sektdrii yatirmmlarimin gogu da
Hollanda’ya gitmistir. Tiirklerin yogun olarak yasadigi Avrupa iilkeleri disinda, Tiirk
bankacilik sektoriiniin Rusya, Bulgaristan, Azerbaycan, Romanya ve s. iilkelerde de
yatirimlart  bulunmaktadir. Bu tiir yatirnmlarin ¢ogunun nedeni orada diger
sektorlerde is yapan Tiirk girisimcilere hizmet sunmaktir. Rusya’ya giden bankacilik
sektorli yatirimlari, bu béliimiin bir parcasinin ve bir sonraki boliimiin tamaminin

konusu olacak.

12 Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirimalary, , yay. haz.
Ilkay Capraz, Ipek Demircioglu, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 2003-14, 2004, s.62
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3.2.3. Tiirk Girisimcilerin Ulke Tercihleri

Hazine Miistesarligi’nin verilerine gore, son 8 yildaki sermaye ihracinin
yaklagik 3,9 milyar dolar1 Avrupa iilkelerine yapilirken, sinir komsularina yapilan
sermaye ihract 400 milyon dolarda kalmustir.” Toplamda Tiirkiye’den en fazla
sermaye c¢eken iilke 2 milyar 243 milyon dolar ile Hollanda olmustur. Azerbaycan’a
ise, ¢ogu enerji alaninda olmak tizere, 1 milyar 621 milyon dolarlik sermaye ihraci
gerceklesmistir. Asagidaki tabloda, Hazine Miistesarligi kaynakli, 2003 ve 2004
yillart i¢in, ayrica 2004 yili sonu itibar ile gerceklesen toplam sermaye ihracinin

iilkelere gore dagilimi gosterilmistir.

Tablo 3.4. Yurtdisindaki Tiirk DYY’nin Ulkesel Dagilimi

2003 2004 Toplam
Ulke Firma Say., Se.rmaye Firma Say. Se.rmaye Firma Say. Se.rmaye
(milyon $) (milyon $) (milyon $)
Hollanda 10 42,5 7 181,6 82 22438
Azerbaycan 4 298,7 1 580,7 117 1621,6
Ingiltere 2 4,5 0 0 60 524,2
Almanya 10 2,7 2 4,5 139 474
Kazakistan 5 1,7 3 3,9 74 4352
Liiksemburg 1 12,9 v.y. v.y. 18 248,7
ABD 4 0,9 2 0,9 76 180,4
Rusya 7 1,7 8 2,1 87 157
Romanya 10 7.8 7 4,7 129 135
Virgin Adalari 1 0,8 v.y. v.y. 10 118,8
Fransa 2 0,1 4 0,2 33 93,4
Isvicre 2 1,2 V.y. V.y. 36 84,9
KKTC 18 0,8 25 0,3 159 81,2
Bulgaristan 3 4.9 0 4.9 43 62,6
Toplam 102 398,3 89 809,6 1496 7063

Kaynak: “Tiirkiye yine dogrudan yatirim alamadi”, ANKA Haber Ajansi Giinliik Ekonomi
Biilteni, 17 Subat 2005

a) Hollanda

Hollanda’daki Tiirk sermayesi olarak en onemli unsurlar Tiirk bankalaridir.
Bunun nedeni de, yukarida deginildigi gibi, {ilkenin sahip oldugu liberal mevzuat ve
uygun vergi sistemidir. “Finansbank”, “Kocbank”, “Akbank” gibi bankalarin

Hollanda’da yatirimlar1 bulunmaktadir.

13 “Sermaye ihract “hatir1 sayilir” diizeyde”, Anadolu Ajansi Ekonomi Haberleri, 20 Subat 2005
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Bunun disinda, Hollanda’daki Tiirk vatandaglar heniiz Almanya’daki Tiirkler
gibi sermaye yatirimcisi ve biiyiik capta iiretim yapan birimler haline gelememistir.
Hollanda’daki Tiirkler heniiz isadamu sifatindan ¢ok zanaatkar ve esnaf niteliginde
olup, yogunlukla restoran, market, terzi gibi kiigiikk ¢apl isletme oOzelliklerine
sahiptirler. Tiirkiye Geng¢ Isadamlari Dernegi (TUGIAD) verilerine gore,
Hollanda’da 12 bin Tiirk isyeri 4,5 milyar Avro ciro yapiyor ve yaklasik 70 bin
kisiye istihdam sagliyor.'*

b) Azerbaycan

Tiirkiye, Azerbaycan’daki yabanci sermaye icerisinde en biiylik agirliga sahip
oldugu iilkelerden birisidir. 8,7 milyar dolar olarak tahmin edilen Azerbaycan’daki
yabanci sermaye igerisinde Tiirk sermayesinin oran1 15%’in iizerindedir."”> Tiirk
girisimcilerin ~ Azerbaycan’da  yatinm  yaptiklart  esas  sektdrler  petrol,
telekomiinikasyon, bankacilik, sigortacilik, insaat ve ingaat malzemeleri, tekstil,

otomotiv, tasimacilik ve s.’dir.

“Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi” (TPAO) Azerbaycan’da en bilyiigii
%6,75 oraninda pay sahibi oldugu “Azerbaycan Uluslar Arasi Operasyon Sirketi”

olmak iizere 5 projede yer almaktadir.

“Turkcell”, kendi sirketi olan “Fintur” aracilig1 ile Azerbaycan’in en biiyiik

GSM operatorii “Azercell”’in %65’ ine sahiptir.

Azerbaycan’da 1994°ten beri yatirimlarda bulunan “Azersun” sirketler grubu
ticaret, ingaat, ambalaj, tasimacilik, cay ve diger sektorlerde faaliyetlerini

surdirmektedir.

“Anadolu Holding”, “Uluslar Arasi Finans Sirketi”nin (IFC) ve “Coca-Cola
Corporation”un da paylar1 bulundugu Bakii’deki “Coca-Cola” iiriinlerini {ireten

fabrikanin %78 ine sahiptir.

'* “Hollanda’ya Yatirrm Yagiyor”, Kobi Finans Dergisi, Aralik 2004
** “Turkish Business in the BSEC Region: Direct Investments, Contracting Services, Prospects
for Cooperation”, DEIK, Istanbul, Subat 2005, s.3
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Bu 6nemli yatirimlarin disinda, Azerbaycan’da “Ko¢ Holding”in “Ramstore”
supermarketler zinciri yatirimlari, “Alcatel” ve “Teletag”in telekomiinikasyon
sektorliindeki ortak yatinmlari,, “Kogbank™, “Azer-Tirk Bank”, “Baybank”,

“Royalbank™, “Cibank” gibi bankacilik sektorii yatirimlar: bulunmaktadir.
¢) Ingiltere

Avrupa’nin en ¢ok DYY ¢eken iilke olma 6zelligini tasiyan Ingiltere’ye ise son
yillardaki Tiirk DYY akist oldukga yavaslamustir. Ingiltere’de yasayan Tiirk
isadamlar1 belirli sektorlerde yogunlasmistir. Gida ve tekstil onde gelen faaliyet
alanlaridir. Ozellikle tekstil konusunda kiigiik &lgekli bircok Tiirk firmas1 faaliyet

gdstermektedir. '

Tekstil ve gida sektorleri ile kiyaslandiginda daha az sayida olmakla birlikte,
Ingiltere’de faaliyet gosteren Tiirk turizm sirketleri de vardir. Genel olarak
Ingiltere nin Kuzey bolgesinde yogunlasmis Tiirk isadamlarinin sermaye birikiminin

Ingiltere’deki Tiirk sermayesinin % 30 unu olusturdugu tahmin edilmektedir.

Bunun disindaki sermaye biiyiikk oranda Londra’nin merkezi bdlgelerinde
faaliyet gosteren Tirk isadamlar1 ile Sabanci Grubu, Ko¢ Grubu gibi biiyiik
holdingler ve diger bazi Tiirk sirketlerinin Ingiltere’deki temsilciliklerinin elinde

toplanmaktadir.

Sabanct Holding’e bagli ¢esitli firmalarin Ingiltere’de temsilcilikleri yer
almaktadir. Ko¢ Holding ise “Argelik” ve “Beko” gibi elektrikli ev aletleri iireticisi
firmalarla temsil edilmektedir. Ayrica gida sektdriinde Ko¢ Holding’e bagl “Tat”
firmas: da Ingiltere’de faaliyet gostermektedir. “Beko” firmasi dayanikli tiiketim

mallari, 6zellikle buzdolab1 konusunda 6nemli pazar payina sahiptir.

6 “ingiliz Ekonomisi ve Tiirkiye-ingiltere Ekonomik iliskileri”, DEIK, Kasim 2000, s. 10-11,
(Cevrimigi)  http://www.webklavuzu.com/PazarYeri/CountryReports/Ingiltere Kasim2000.pdf, 10
Mayis 2005
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d) Almanya

2004 yili sonu itibar ile Tiirkiye’den Almanya’ya kayitli sermaye ihraci 474
milyon dolara, firma sayist ile 139’a ulagmistir. Almanya’da yerlesik Tiirk
vatandaslarinin bu iilkede sahip olduklar1 kiigiik ve orta 6lgcekli isletmelerin sayisi
yaklagtk 38000 civarindadir.'” S6z konusu yatirimlarin tutart ise 8 milyar Avro
olarak tahmin edilmektedir. Almanya’daki Tiirk igyerlerinin sektorlere gore dagilimi
sOyledir: perakende ticaret - %41; otel ve restoran isletmeciligi - %26,5; toptan

ticaret - %12,7; insaat - %4,6; sanayi - %1,5; diger - %13,7.
e) Kazakistan

Kazakistan’a gelen DY Y ’nin biiylik kismi, Azerbaycan’da oldugu gibi, petrol
ve dogalgaz sektoriine gelmektedir. Tiirkiye, Kazakistan’da besinci en biiyiik
yatirimel konumundadir.'® Ayrica Tiirkiye, Kazakistan'da yatirim yapan yabanci
iilkeler arasinda kurulan firma sayisi itibari ile birinci durumdadir. Kazakistan'daki
Tirk yatirimlarinin  igte-birine  yakin  kismi  petrol  sektoriinde (TPAO)
bulunmaktadir. Bu tilkedeki toplam Tiirk yatirimlarinin yiizde 80-90 gibi ¢ok biiyiik
kismi 5 sektoriin (petrol, telekomiinikasyon, egitim, otel ve bankacilik) payina
diismektedir. Tiirk firmalarinin Kazakistan'daki yatirimlar1 bu 5 sektoriin disinda

kalan alanlarda ¢ok sinirli diizeydedir.

3.3. Tiirk Girisimcilerin Rusya Federasyonu’ndaki Dogrudan

Sermaye Yatirimlari

Burada, once Tiirk girisimcilerini Rusya’da yatirimda bulunmaya iten nedenler
aciklanacak. Sonra ise, Tiirk yatinmlarin bu iilkedeki genel durumundan bahsedip,
bankacilik sektorii disindaki yatirnmlar ayrintili olarak tanitilacak. Devaminda,
Rusya’ya giden Tiirk bankalar1 hakkinda genel ve tanitict bilgiler verilecek, onlarin

Rus bankacilik sektoriindeki yerleri rakamlarla desteklenerek gosterilecektir.

"7 «Tiirkiye-Almanya Ticari ve Ekonomik iliskileri”, DEIK, Mart 2005, s.2
'8 «Kazakistan Ekonomisi ve Tiirkiye ile liskileri”, DEIK, Ekim 2001, 5.22
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3.3.1. Tirk Girisimcilerin Rusya Federasyonu’nu Tercih

Nedenleri

Rusya, sahip oldugu ekonomik potansiyeli dikkate alindiginda, bugiin
diinya’daki DYY’den sinirlt bir pay almaktadir. 1990’11 yillar boyunca Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan vs. gibi gecis ekonomileri 6nemli miktarlarda DY'Y ¢ekerek
gelismelerine bir ivme kazandirirlarken, Rusya ayni basariyr saglayamamustir.
Rusya’ya DYY girisini engelleyen nedenler dnceki boliimlerde ayrintili olarak
aciklanmistir. Bu tiir engellerin yan1 sira, Rusya’yr cazip kilan nedenler de
mevcuttur. Bu acidan konumuzu ilgilendiren, Tiirk girisimcilerini Rusya’da

dogrudan sermaye yatiriminda bulunmaya iten nedenlerdir.

1998 krizinin sonucu olan devaliiasyonun sonrasinda Rusya’da glimriik
duvarlariin ytikseltilmesi ile baglayan ithal ikameci politikalar nedeni ile Rusya’ya
thracat zorlagsmis ve bu tarihten itibaren Rusya’ya disaridan mal satmak yerine,
burada yatrim yapmak ve kendi dagitim agi olusturmak énem kazanmustir.'
Dolayist ile, bu tarihe kadar Rusya’ya ihracat yapan firmalar pazar paylarini

korumak ve artirmak i¢in Rusya’ya dogrudan yatirima yonelmeye baslamistir.

Ayrica, Tiirkiye ile Rusya arasinda sermaye akigini destekleyen yasal araglar
olarak da iki iilke arasinda var olan “Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmas1™
(Tirkiye’nin 1 Ocak 2000 tarihinde onaylamasi ile yiirirliige girmistir) ve

“Yatinnmlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlasmas1” mevcuttur”.

Bunun disinda, Rusya’nin eski SSCB iilkeleri arasinda hem niifus, hem alan
olarak en biiyiigii olmasi, cografi olarak da bu iilkelere yakin olmasi, ayrica

Rusya’nin, Beyaz Rusya, Kazakistan vb. iilkeler ile imzalamis oldugu giimriik birligi

' “Rusya Federasyonu’ndaki Yabanci Yatirnmlar ve Tiirk Yatirnmlar1”, haz. Cihangir Giirkan
Sen, y.y., DEIK, 5.2

* Anlagsmanin tam metnine Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr’nin Gelirler Genel Miidiirliigii niin
http://www.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf/cifteverrusya?OpenPage sayfasindan ulasilabilir

* Anlagsmanin tam metnine Tirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi’nin
http://www.dtm.gov.tr/pazaragiris/k-yktk/rusya.htm sayfasindan ulasilabilir.
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anlagsmalar1 nedeni ile Rusya’da iiretilmis mallar bu iilkelere giimriiksiiz girmekte,

dolayst ile genis pazar imkanlari ortaya ¢ikmaktadir.”

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra 15 cumhuriyetin bagimsizliklarini
kazanmalar1 ile bunlar arasinda eskiden var olan sanayi ve ticari iliskiler de diisiise
geemis ve durma noktasina gelmistir. Bu ylizden, Rusya’da mevcut olan genis sanayi
potansiyeli de kullamlmaz olmustur. Ulkedeki sanayi iiretimi diistiigii igin, artan
talebi karsilayamaz duruma gelmistir. 1990’larin basinda bu bosluk ithal mallarla
doldurulmaya calisildiysa da, yukarida deginildigi gibi, 1998°’den sonra durum
degismistir. Bu sirada, sanayinin ve hizmetlerin ¢esitli dallarinda yetersiz olan arz,
yatirimeilar igin iyi bir firsat olmustur. Ozellikle de, perakendecilik, insaat, tekstil,
deri vs. alanlarda olan bosluklar Tiirk girisimcilerinin bu alanlarda diinya ¢apinda
sahip olduklari Ustiinliiklerini kullanmalar1 i¢in bir firsat olmustur. Bu tiir yatirimlara
yonelirken, var olan piyasa potansiyelinin yani sira, ucuz isgiicii, ¢esitli federal ve
yerel yonetimlerin kendi ¢aplarinda sagladiklar1 tesvik ve muafiyetler gibi nedenler
de kendilerini gostermigler. Hizmet alanindaki yatirimlarda yatirilan tutarin siiratle

geri donmesi Rusya’yi ¢ekici hale getiren bagka bir unsurdu.

3.3.2. Tiirk Girisimcilerin Rusya Federasyonu’ndaki Dogrudan

Sermaye Yatirnmlarinin Genel Durumu

Tablo 3.4’e esasen, 2004 yili sonu itibar1 ile Tiirkiye’nin Rusya’ya yaptigi
sermaye ihract 157 milyon dolardir. Fakat cesitli kaynaklar bu tutar konusunda bu
rakamin oldukga lizerinde bir rakam dile getirmektedirler. Soyle ki, Di1s Ekonomik
Iligkiler Kurulu’'nun (DEIK) verilerine gore, Tiirk firmalarinca Rusya’da
gerceklestirilen DYY’nin tutar1 1,5 milyar dolar seviyesine ulagmistir.”’ Devlet
Bakan1 Kiirsat Tiizmen ise bir basin toplantisinda Tiirk firmalarinin Rusya’da

gergeklestirdikleri yatirimlarinm tutarmm 2 milyar dolart astigini soylemistir.*

 Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatinmeilari, , yay. haz.
flkay Capraz, ipek Demircioglu, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi, Yayimn No: 2003-14, 2004, s.82

! "Rusya Ulke Biilteni", istanbul, DEIK, Agustos 2004, s.19

2 “Rusya ile Sicak Donem”, Halka ve Olaylara Terciiman, 29 Kasim 2004, (Cevrimigi)

http://www.tercuman.com.tr/v1/arsiv_yeni/arsiv.asp, | Aralik 2004
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Tirkiye Cumhuriyeti Moskova Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi yaptigr bir

calismada 2 milyar dolara ulasan Tiirk yatirimlarindan s6z etmektedir.”

3.3.3. Tirk Girisimcilerin Rusya Federasyonu’nda

Bankacilik Dis1 Sektorlere Yaptiklar1 Yatirimlar

Bankacilik dis1 sektorlere yapilan DYY, genel olarak, is ve aligveris merkezleri,
gida, perakendecilik, icecek, tekstil ve telekomiinikasyon gibi cesitli sektorlerde
yogunlagmaktadir. Bunlar, gerek magazacilik, gerekse iiretim yaparak Rusya’da
faaliyette bulunan cok sayida irili ufakli Tiirk sirketinin yani sira, bazi 6nemli

yatirimlar seklinde de mevcutturlar.
a) “Enka Holding”

Rusya’daki Tiirk yatirimlar1 arasinda yatirim tutarr olarak en biiyligii “Enka
Holding”in yatirimlaridir. Rusya’da 1987 yilindan beri faaliyet gdsteren ve Tiirk
ingaat firmalar1 arasinda en biiyiik is hacmine sahip olan “ENKA”, ayn1 zamanda
Rusya’da gayrimenkul alanindaki ilk yabanci sirket olmustur. “Enka Holding”,
Moskova Belediyesi’nden 49 yilligina kiraladig1 araziler {izerine insa ettigi binalari,

isyeri, magaza ve konut olarak pazarlamaktadir.**

Bugiin itibar1 ile 180000 metrekarelik 19 ticari ofis binasinin insaatini
gerceklestiren “ENKA”, 2004 yilinda “Forbes Russia” dergisinin Moskova’da en
fazla kira gelirine sahip sirketler arasinda {i¢iincii olmustur.” Dergiye gore, sirketin
2004 kira gelirleri 270 milyon dolara esittir. “ENKA” bugiline kadar “Sadovaya
Plaza”, “Riverside Towers”, “Krasnye Holmy”, “Paveletskaya Triada” gibi is

merkezlerinin ingaatin1 gergeklestirip, kullanima sokmustur.

» “Rusya Federasyonu Genel Ekonomik Durumu ve Tiirkiye ile Ekonomik ve Ticari iliskileri”,
y.y., Tirkiye Cumhuriyeti Moskova Biiyiikel¢iligi Ticaret Miisavirligi, Agustos 2004, s.27

** “Rusya Federasyonu’ndaki Yabanci Yatirnmlar ve Tiirk Yatirnmlar”, haz. Cihangir Giirkan
Sen, Moskova, Nisan 2003, s.2-3

** “Moskova'daki Kiracilar ENKA'y1 Zirveye Tasid1”, Referans Gazetesi, 2 Subat 2005
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b) “Ramstore”

“Enka Holding”in “Ko¢ Holding” ile 1997 yilinda ortaklasa kurduklar
“Ramenka” sirketi Rusya’nin en biiyilk hipermarketler zincirlerinden birisine
sahiptir. “Ramstore” adi ile agirlikli olarak Moskova’da bulunan, fakat giderek
bolgelere de yayilan hipermarket, siipermarket ve aligveris merkezilerinin sayisi
2005 yili Mart ayt itibart ile 38’ ulasmustir.*® 2005 y1li sonunda bu saymimn 50 olmasi
beklenmektedir.

“Ramstore” magazalarimin ilki 1997 yilinda Tiirk Eximbank kredisi
cercevesinde gerceklestirilmistir. Bunun disinda, g¢esitli tarihlerde farkli miktarlarda
Uluslararas1 Finans Sirketi’nden (IFC) de krediler saglanmistir: 4 adet aligveris
merkezinin ingaati i¢cin Mayis 1998’de 36 milyon dolarlik kredi, Kasim 2000°de 1
hipermarket ve 2 silipermarketin insaati i¢in 30 milyon dolarlik kredi, May1s 2002°de
2 hipermarket ve 4 siipermarketin insaat: i¢in 70 milyon dolarlik kredi.*’

“Ramenka”nin 2004 yilinin cirosu 490 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.”®
¢) “Anadolu Grubu”

Rusya’daki Tiirk firmalar1 arasinda imalat sektoriine en c¢ok yatirim yapan
firma “Anadolu Grubu”dur. Grubun ilk yatirnmi 1996 yilinda tamamlanan
Rostov’daki (Giiney Rusya) 27,5 milyon dolarlik “Coca Cola” fabrikasidir. Ikinci
yatirimi ise, 1999 yilinda faaliyete baslayan Moskova’daki bira fabrikasidir.

“Efes Igecek Grubu”nun 1998 yilinda ingaatina baslayip, Mayis 1999 tarihinde
faaliyete ge¢irdigi “Moskova Bira Fabrikasi’nin (“Moscow Efes Brewery”) 80
milyon dolara ulasan ilk yatirinm tutar1 igin, Avrupa Yatirnm ve Kalkinma
Bankasi'ndan (EBRD) 34 milyon dolar1 kredi, 5 milyon dolar1 ise sermaye istiraki
olmak {izere toplam 39 milyon dolarlik finansman saglanmistir. Bunun ardindan,

2001 yilinin Haziran ayinda ise, EBRD yillik iiretim kapasitesi 150 milyon litre olan

26 (Cevrimigi) http:/www.ramstore.ru, 8 Haziran 2005

“«investitsionme proyekti IFC v Rossiyskoy Federatsii (viboro¢no)”, (Cevrimici)
http://www.ifc.org/ifcext/eca.nsf/Content/RussianFederationInvestmentProjects russian, 8 Haziran
2005

2 (Cevrimigi) http://www.retail.ru/pressa/050317-2.asp, 8 Haziran 2005
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fabrikanin iretim kapasitesini 300 milyon litreye ¢ikartma projesi kapsaminda ek

olarak 17 milyon dolar tutarinda bir kredi saglamistir.”’

Rusya bira pazarinin yaklasik %7’°sini elinde bulundurarak iilke genelinde
dordiincii, Moskova’da ise birinci olan “Anadolu Grubu”, Moskova’da “Efes Pilsen”
ve “Starty Melnik” markalar ile gergeklestirdigi liretimi, Baskortostan’da satin aldig1
fabrika ile destekleyerek, tirettigi bira markasi sayisini da 5’e yiikseltmistir.* Buna
ilaveten, Rostov’daki fabrikasini da bira fabrikasina ¢eviren “Anadolu Grubu”, 2004
sonu itibari ile Rusya’daki yatirim tutarini 250 milyon dolarin iizerine ¢ikarmistir.”'
Baskortostan’daki yatirimda da, “Moskova Bira Fabrikasi”nda oldugu gibi, EBRD

azinlik hisse payina sahiptir.
d) “TOBB-TIM Tiirk Ticaret Merkezi”

18 Aralik 1996 tarihinde Moskova Belediyesi ve Tiirkiye Cumhuriyeti
yetkilileri arasinda imzalanan Mutabakat Zaptina esasen Moskova’da Tiirk ihrag
iriinlerinin sergilenecegi ve toptan pazarlanacagi bir is merkezi olarak diisiiniilen ve
Tiirkiye Ticaret Odalar1 ve Borsalar1 Birligi (TOBB) ve Tiirkiye Thracatcilar Meclisi
(TIM) tarafindan hayata gecirilen ve 12 Ocak 2005 tarihinde agilan “TOBB-TIM
Tiirk Ticaret Merkezi” (diger ad1 ile “ARKADIA Tiirk Ticaret Merkezi”) 60 milyon
dolara mal olmustur. 38600 metrekare alan tizere kurulmus 11 katli binada 85 ofis,

39 magaza, siipermarket, sinema salonlar1 vs. bulunmaktadir.
e) “Vestel”

Zorlu Holding’in biinyesindeki “Vestel”in televizyon fabrikasi Rusya’daki
onemli bir Tiirk imalat sektorii yatirrmidir. Bu 6zelligi ile “Vestel” kendi sektdriinde

Rusya’da fabrika kuran ilk yabanci yatirimer unvanini da elde etmistir.*

¥ “Avrupa Yatirim ve Kalkinma Bankasi’ndan Efes Moskova Bira Fabrikasi'na 17 Milyon Dolar
Kredi”, basin biilteni, 14 Haziran 2001, (Cevrimigi)
http://www.anadolugroup.com/turkce/bulten12.htm, 8§ Haziran 2005

30 “Rusya, Efes I¢in Vazgecilmez Pazar”, Referans Gazetesi, 25 Ocak 2005

3! (Cevrimigi) http://www.rusyaofisi.com/rfyabser.htm, 8 Haziran 2005

32 “Rusya “Vestel” ile Tamist1”, (Cevrimigi) http://www.rtibnet.com/contents.php?cid=57, 8 Aralik
2004
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Moskova’dan 120 kilometre uzakliktaki Aleksandrov sehrinde 2003 yilinin
Agustos aymnda 15 milyon dolarlik yatirimla faaliyete gecen fabrika, ayni yil
icerisinde 500000 adet televizyon iiretmistir. 2004 yilinda kapasiteyi genisleterek
1000000 adet tiretime gecen “Vestel”, 2005 yili sonunda da ¢amasir makinesi ve
buzdolabi iiretimine de baglamay1 ve bunun i¢in 55 milyon dolar ek yatirim yapmay1

planlamaktadir.®
) “Ruscam”

“Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari”nin bagkent Moskova'nin yaklasik 180
kilometre kuzeydogusundaki Gorohovets kasabasinda kurdugu sise ve cam fabrikasi
6 Eylil 2002 tarihinde “Ruscam” adi altinda agilmustir. 17 hektar alanda yerlesen ve
43 bin metrekare kapali alam1 bulunan yatirnmin toplam maliyeti 46 milyon dolar
civarindadir. Ilk yatinmdan sonra Mayis 2003’te ve Mart 2004’te iki defa yatirrm
genislemesine gidilmis ve toplam yatirrm tutart 70 milyon dolara ulasmistir.**
Yatirimin finansmaninin bir kismi Haziran 2001°de 13 milyon dolar, Ocak 2003’te
10 milyon dolar, Subat 2004’te 17,5 milyon dolar olmak tizere Uluslararasi Finans
Sirketi (IFC) tarafindan yapllmlstlr.35 Yillik 9 milyar adedin iizerinde sise iiretimi
gerceklesen Rusya’da “Ruscam” iiclincii yatirim genislemesinden sonra kapasitesini
1 milyar adede ¢ikararak Rusya sise pazarmin yaklasik %10’unu elinde

bulundurmaktadir.>¢
g ) “Neta s ”

“Netas’in 1995 yilinda Rusya’nin Atom Enerjisi Bakanligi’na bagh “IMWP”
sirketi ile Rusya’nin Ural bolgesindeki Celyabinsk sehrinde kurdugu “Rontelekom”

33 “Vestel” Rusya’da Buzdolab1 Uretecek”, (Cevrimigi)
http://www.sabah.com.tr/2004/10/25/eko110.html, 8 Aralik 2004

3* (Cevrimigi) http://www.regnum.ru/allnews/232663.html, 9 Haziran 2005

35 (Cevrimigi)http://www.ifc.org/ifcext/eca.nsf/Content/RussianFederationIlnvestmentProjects_russian,
9 Haziran 2005

3% (Cevrimici) http:/www.steklosouz.ru/news/show&id=177, 9 Haziran 2005
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sirketi telefon santralleri, abone kartlari, santral kartlar1 ve yazilim agirlikli diger

haberlesme iiriinlerini iiretmektedir. Yatirimun tutari yaklasik 45 milyon dolardir.”’
h) “Arcelik”

“Vestel”den sonra, Tiirkiye nin dnde gelen baska bir beyaz esya iireticisi olan
“Arcelik” de rakibini takip ederek Rusya’da yatirim yapma kararini almustir.
“Argelik”, “Ramstore”dan sonra Ko¢ grubunun Rusya’daki ikinci yatirimi olacaktir.
50,8 milyon Avro’luk yatirim yapilarak yilda 850 bin adet ¢amasir makinesi iiretecek
fabrika 2006 yilinda faaliyete gegecektir.®® Proje finansmanmm %50’si dis
finansman olarak saglanacaktir, bunun da 22 milyon dolarlik kismi Subat 2005

tarihinde Uluslararasi Finans Sirketi’nden (IFC) temin edilmistir.”
i) Digerleri

Bu biiyiik ¢capli yatirnmlarin yani sira, Rusya’da tekstil, hazir giyim, gida, insaat
gibi alanlarda yatirnm tutart 5 milyon dolari1 agsmayan orta ve kiiciik boyutlu Tiirk
yatirimlart da bulunmaktadir. Bunlar arasinda “Binmeksan” benzin pompalari
fabrikasi, “Colin’s Jeans” penye fabrikasi, “Muya” terlik fabrikasi, “M” doner
fabrikasi, “Ekom-Eczacibas1”, “Entes”, “Isbi”, “Trusgaz”, “Meges Boya”, “Hayat
Kimya”, “Uc¢gen Ingaat”, “Rockland”, “Calkan Et”, “Levent Kimya, “Ego Plast”,

“Beta Cay” vs. bulunmaktadir.

3.3.4. Tiirk Girisimcilerin Rusya Federasyonu’nda Bankacilik

Sektoriine Yaptiklar: Yatirimlar

Tirk girisimcilerin Rusya’ya yaptiklar1 yatirnmlara goz atarken, bunlar
arasinda bankalarin 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Bugiin itibari ile, Rusya’da

5 Tirk bankasi faaliyet gostermektedir: “Ziraat Bank (Moskva)”, “Yap1 Kredi Bank

37 “Rusya Federasyonu’ndaki Yabanci Yatirnmlar ve Tiirk Yatirnmlar1”, haz. Cihangir Giirkan
Sen, Moskova, Nisan 2003, s.4

¥ «“Arcelik Rusya'ya 50.8 Milyon Euro yatirim Yapacak”, interaktif Yaymeilik — Giincel Projeler
ve Yatirimlar, 27 Ocak 2005

3% (Cevrimigi)http://www.ifc.org/ifcext/eca.nsf/Content/RussianFederationInvestmentProjects_russian,
9 Haziran 2005
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Moskva”, “Garanti Bank — Moskva”, “Finansbank” ve “Denizbank Moskva”."
Boylece Tiirkiye, Almanya, Fransa, Avusturya, ABD, Hollanda, Ingiltere ile beraber,
Rusya’da birden fazla bankasi bulunan iilkeler arasindadir. Hazine Miistesarligi’nin
verilerine gore, Tiirkiye’den Rusya’ya Tiirk bankalar1 araciligi ile 87 milyon dolar

sermaye ihrag edilmistir.*’

Asagidaki tabloda Rusya’daki Tiirk bankalarinin yillar itibari ile toplam aktif

biiyiikliikleri Ruble ve dolar bazinda gosterilmistir.

Tablo 3.5.Rusya’daki Tiirk Bankalarinin Yillara Gore Aktif Biiyiikliikleri

Yil 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Aktif blyaklagii | 1057967 | 2503482 | 3202717 | 6186301 | 5249740 7336710 | 9284984
(bin Ruble)
Aktif blayaklagi ]177511,2]121234,01118619,1] 219684,0] 174178,5]230859,3| 315279,6
(bin dolar)
Y1l sonunda RR/$] 5,96 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45

Kaynak:Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

Rusya’daki Tiirk bankalarmin esas miisterileri Rusya’da is yapan Tiirk
firmalaridir. Bu tiir firmalarin basinda insaat taahhiit firmalar1 gelmektedir. Insaat
taahhiit firmalari, Tiirkiye’de ikamet ederek, Rusya’da proje alan ve is yapan
miiteahhitlik firmalar1 seklinde faaliyette olduklari gibi, Rusya’daki temsilcilik
vasitast ile de is yapmaktadirlar. Bir T{giincii grup da, Rusya’da kurulmus
miiteahhitlik firmalaridir. Tiirk miiteahhitlerinin Rusya’da aldiklar1 proje sayisi
dikkate alindiginda, tiim bu firmalarin Rusya’daki Tiirk bankalarinin esas miisteri
kitlesini olugturmalar1 dogal bir sonuctur. Ayrica, Rusya’da iiretim ve gayrimenkul
isletmeciligi yapan Tiirk firmalari, bunlarin miisterileri ve tedarikgileri de Tiirk
bankalarmin 6nemli miisterileridir. Bunlarin arasinda, “Ramstore”, “ENKA”, “Efes
Pilsen” ve s. biiyiik Tiirk girisimleri gosterilebilir. Bunlarin disinda, Rusya’da is
yapan Tiirk turizm firmalari, Tiirkiye’de ikamet eden ve Rusya’ya ihracat yapan
firmalar, Rusya’da toptancilik, magazacilik, iiretim yapan kii¢ilk ve orta boy
firmalar, Rusya’da ikamet ederek Tiirkiye’ye ihracat yapan Rus firmalari da bu

bankalarin miisterileri arasindadir. Goriildiigli tizere, Rusya’daki Tiirk bankalarinin

* Bankalar Rusya Federasyonu’nda devlet kaydindan ge¢me tarihlerine gore siralanmiglar.
0 "Rusya Ulke Biilteni", istanbul, DEIK, Agustos 2004, s.9
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esas miisteri kitlesi Rusya ile is iligskileri bulunan Tiirk girisimcileridir. Bu da, Tiirk
bankalarinin Rusya pazarina acilmada “miisteriyi takip et” stratejisini segtiklerinin
bir gostergesidir. Ayrica, son yillarda Tiirk bankalarinin Rus miisteri sayilart da

giderek artmaktadir.

Tiirk bankalarinin Rusya bankacilik sektoriine yaptiklar1 yatirimlarinin rasyo
analizi yontemi ile incelenmesi ¢alismanin son boliimiiniin konusudur. Burada ise, bu

5 Tiirk bankas1 hakkinda genel nitelikli bilgiler verilecektir.

3.34.1. “Ziraat Bank (Moskva)”

“Yap1 Kredi Bank Moskva” ile beraber 1993 yilinda Moskova’da faaliyete
baslayan ilk Tiirk bankasi olma 6zelligini tastyan “Ziraat Bank (Moskva)”, bu yillar
icerisinde diger Tiirk bankalar ile karsilastirildiginda pek biiylimemistir. 1 Kasim
1993 tarihinde 2559 numarasi ile devlet kaydi yapilan bu banka ilk kurulus
asamasinda, Rusya’nin yasalar1 geregi, yerel bir banka ile ortak banka seklinde
faaliyet gostermekteydi. Ancak 1994 sonrasi Rus bankasi ile ¢aligmak miimkiin
olmayinca, Rus ortagin hisselerini de alarak faaliyetine devam etmektedir. Bugiin
itibar1 ile banka sermayesinde, T.C. Ziraat Bankast A.S$.’nin (%99,22) ve Basak
Sigorta A.S. nin (%0,78) hisse paylari bulunmaktadir.*!

“Ziraat Bank (Moskva)” 24 Mayis 2000 tarihli “Banka islemlerinin yapilmasi
i¢cin genel lisansa” sahiptir. 18 Kasim 2004’ten itibaren ise mevduat sigortasi sistemi

kapsamina alinmigtir.

Asagidaki tabloda “Ziraat Bank (Moskva)”nin 1997 yilindan 2003 yilina kadar

olan bazi bilango kalemlerinin dolar tizerinden degerleri verilmistir.

4 “Bankamiz Hakkinda”, (Cevrimigi) http://www.ziraatbank.ru/tr/index.html?id=89, 7 Haziran
2005
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Tablo 3.6. “Ziraat Bank (Moskva)”’nin Bazi Bilinco Kalemleri (bin dolar)

Bazi bil.kal. / yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kredi 1039,4 6,2 773,8 8,9 3195,4 |1 1007,2 | 1189,8
Mevduat 1328,2 | 659,3 | 2519,9 112439,4|110199,4|10252,1(10322,8
Odenm. Sermaye 908,9 | 262,3 | 4012,7 | 3847,4 | 2501,7 | 2372,6 | 2540,4
Kar / Zarar 2328,0 | -196,5 | -1425,3| -593,0 | 538,4 58,9 198,7
Ozkaynaklar 2138,4 | 420,3 | 3096,6 | 2348,8 | 2680,3 | 2575,2 | 2960,1
Aktif Toplami 3638,4 | 1125,3 | 5645,4 |115074,2|112924,8|12842,9|13299,0
Yil sonunda RR/$ 5,96 20,65 27 28,16 | 30,14 | 31,78 | 29,45

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

3.3.4.2. “Yap1 Kredi Bank Moskva”

Daha 1988 yilinin Aralik ayinda Moskova'da temsilcilik agan "Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S.", sonralar1 1993 yilinin Kasim ayinda 6denmis sermayesi 5 milyon
dolar olan "Yap1 Toko" bankasini kurmustur. Yeni kurulan bankanin hisselerinin
%51'1 Cukurova grubuna (bunlardan %35'1 "Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S."ye, %16's1
ise "Yapt Kredi Leasing A.S."ye aitti), %49'u ise Toko grubuna aitti (%29 -
"Tokobank", %20 - "Vnespromtehobmen").*

1 Kasim 1993 yilinda 2555 numarasi ile devlet kaydi yapilan bu banka, 15
Haziran 1994’ten itibaren hizmete baslamis ve 4 Ekim 1999 yilinda Cukurova
grubunun banka hisselerinin tamaminin sahibi olmasindan sonra simdiki adin

almigtir.

Banka, 5 Ocak 2003 tarihli “Banka iglemlerinin yapilmasi i¢in genel lisansa”
sahiptir. “Yap1 Kredi Bank Moskva” 17 Subat 2005 tarihinden itibaren mevduat

sigortasi sisteminin kapsamina alinmustir.

Bankanin merkezi subesinin disinda, Moskova’nin gesitli yerlerinde 5 ek ofisi

de bulunmaktadir.

Asagidaki tabloda bankanmm 1997 yilindan 2003 yilina kadar olan yillik

bilang¢olarinin bazi1 6nemli kalemlerinin dolar cinsinden ifadesi verilmistir.

2 (Cevrimigi) http://www.ykb.ru/detail.php?item_id=30, 7 Haziran 2005
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Tablo 3.7. “Yap1 Kredi Bank Moskva”nin Baz1 Bilin¢o Kalemleri (bin

dolar) .
Bazi bil.kal. / yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kredi 19731,2| 10949,5 [ 12493,6| 42979,5 | 44363,4 | 43300,3 | 48385,8
Mevduat 52118,0| 35321,2 |1 12740,3 | 39933,6 [ 50765,0 [ 61963,1 [ 62285,4
Odenm. Sermaye 788,6 2276 [17713,8] 16984,1| 15868,3 | 15049,5 | 16240,1
Kar |/ Zarar 2587,4 [-16482,3| 426,0 | 4851,4 | -995,6 | 5140,3 | 167351
Ozkaynaklar 8058,1 [-13993,8| 8397,9 | 15077,6 | 12334,8 | 20689,0 | 28382,1
Aktif Toplami 60276,0 | 21419,2 (21319,9| 55279,8 | 63497,5 | 82931,3 | 92502,0
Yil sonunda RR/$ 5,96 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

3.3.4.3. “Garanti Bank — Moskva”

Rusya’daki Tirk bankalar1 arasinda 2004 yili sonu itibar1 ile bilango
bliyiikliiklerine gore en biiylikk banka olan (150 milyon dolardan fazla aktif
biiyiikliigii, 35 milyon dolardan fazla 6zkaynak ve 30 milyon dolardan fazla 6denmis
sermaye) “Garanti Bank — Moskva” 10 Kasim 1995 yilinda 3275 numarasi ile devlet
kaydini yaptirarak, 1996 yilinda faaliyetine baslamistir.”® 16 Ekim 1997 tarihli
“Banka islemlerinin yapilmasi i¢in genel lisansa” sahip “Garanti Bank — Moskva”,
buraya kadar incelenen diger 2 Tiirk bankas1 gibi hem gercek, hem de tiizel kisilere

hizmet vermektedir.

“Garanti Bank — Moskva” %100 Dogus Grubu’na (ana hissedar “Tirkiye
Garanti Bankas1 A.S.) ait bir bankadir.

Banka, 18 Kasim 2004 tarithinde mevduat sigortasi sisteminin kapsami dahiline
alinmistir. Bankanin merkezi subesinin disinda Moskova’da daha iki calisma ofisi

mevcuttur.

2005 yili itibart ile bankanin yaptigi islemlerin %60°1 Rus, %40°1 ise Tiirk

miisterilerinin islemleridir.**

Asagidaki tabloda “Garanti Bank — Moskva”nin 1997-2004 yillar1 arasindaki

yillik bildngolarinin baz1 6nemli kalemlerinin biiyiikliikleri gosterilmistir.

# (Cevrimigi) http://www.gbm.ru/russian/about, 7 Haziran 2005
* (Cevrimigi) http://www.gbm.ru/russian/corporate, 7 Haziran 2005
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Tablo 3.8.“Garanti Bank-Moskva”nin Baz1 Bilinco Kalemleri (bin dolar)

Bazi bil.kal. / yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kredi 52271,1141976,8 | 25035,0 | 16110,2 | 48137,9 | 33268,1 | 51569,8 | 48683
Mevduat 76784,6| 73383,5| 35891,6 [ 80929,1 [ 33817,9 | 60314,9| 84708,3 | 118690
Odenm. Sermaye 12835,6| 3704,6 [ 12277,8| 11772,0| 14636,7 | 13881,4 | 14979,6 | 31969
Kar |/ Zarar 3649,0 | 5414,5 | 805,2 | 3537,5 | 9343,1 | 4603,4 [ 11496,8 2682
Ozkaynaklar 18183,2| 9783,7 [ 16973,6 | 14110,4 | 28699,4 | 22823,7 | 32667,9 | 37802
Aktif Toplami 95843,0| 83564,6 | 53318,7 | 96848,1 | 63234,8 | 88393,1 | 124835,8| 157117
Yil sonunda RR/$ 5,96 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45 27,75

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi (http:/www.cbr.ru) ve “Garanti Bank-
Moskva” (http://www.gbm.ru) verilerinden derlenmistir

3.3.4.4. “Finansbank”

Rusya’daki Tiirk bankalar1 arasinda bolgelerde temsilcilikleri bulunan tek
banka olan “Finansbank”, 23 Mayis 1997 tarihinde 3311 numarasi ile devlet kaydini
yaptirmigtir. 1994-1997 yillar1 arasinda ise “Finansbank Group”un bir temsilcilik
ofisi olarak faaliyette idi. Bugiin itibar1 ile bankanin hissedarlar1 %91,43 hisse orani
ile “Finans International Holding N.V.”’(Hollanda) ve %38.,57 ile “Finansbank
(Suisse) S.A.” (Isvigre) olarak gtizﬁkmektedir.45 “Finansbank™m temsilcilik sayist

20’ye yaklagmaktadir. Ayrica, 20’den fazla ¢alisma ofisi mevcuttur.

“Finansbank” 24 Subat 2005 tarihinden itibaren mevduat sigortasi sisteminin
kapsamindadir. “Finansbank” da 30 Kasim 2004 yilinda yeniledigi “Banka

islemlerinin yapilmasi i¢in genel lisansa” sahiptir.

Asagidaki tabloda “Finansbank™mn 1997-2003 yillar1 arasindaki yillik

bilancolarinin bazi 6nemli kalemlerinin biiyiikliikleri gosterilmistir.

#(Cevrimigi) http://www.finansbank.ru/index.php?topic=ru/about/sharecholders, 7 Haziran 2005.

[Ikinin hisselerinin %86,5 “Finansbank A.S.”nin, %13.49 “Fiba Holding”in ve %0,01 nin de diger
yatirrmcinin oldugu halde, Isvigre’deki “Finansbank (Suisse) S.A.” %100 olarak Hollanda’daki
“Finans International Holding N.V.”ye aittir. Ayrica bknz. (Cevrimigi)
http://www.fibaholding.com.tr/finansal.html, 7 Haziran 2005
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Tablo 3.9. “Finansbank”1n Bazi Bilan¢o Kalemleri (bin dolar)

Bazi bil.kal. / yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kredi 11241,9| 7472,5 |16064,3| 24102,9 [ 19150,3 [ 29924,2 | 40513,3
Mevduat 10289,8| 7842,7 |129272,7| 38791,3 [ 25557,6 | 34280,7 [ 48991,3
Odenm. Sermaye 7610,7 | 2745,8 | 2100,0 | 5637,8 | 5267,4 | 4995,6 | 5390,8
Kar / Zarar -200,8 [ 692,8 340,1 641,0 667,3 | 1038,6 | 2286,2
Ozkaynaklar 7409,9 | 3425,2 | 2791,8 | 6693,2 | 6503,8 | 6939,7 | 9031,8
Aktif Toplami 17753,9 | 11283,2 | 36384,8 | 46570,3 | 32386,7 | 44227,8 | 63245,4
Yil sonunda RR/$ 5,96 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

3.3.4.5. “Denizbank Moskva”

Rusya’daki diger Tiirk bankalarina nazaran yeni olan ve heniiz biiyiik bilango
rakamlarina ulasamayan “Denizbank Moskva”, 2003 yilmin Mayis aymda
kurulmugtur. Bu islem, 15 Haziran 1998 yilinda 3330 numara ile devlet kaydi
yapilan bir baska Tiirk bankasi olan “Iktisat Bank (Moskva)”nin hisselerinin
%100’1liniin satin alinmasi ile ger¢ceklesmistir. Lisansin ve banka adinin degistirilmesi

6 Ekim 2003 tarihinde gergeklesmistir.46

“Denizbank Moskva”, Zorlu Holding’in “Vestel’den sonra Rusya’ya

gerceklestirdigi ikinci biiyiik DY'Y ’sidir.

“Denizbank Moskva’nin ortaklar1 %51 hisse oranina sahip “Deniz Bank AG

Austria” ve %49 hisse oranina sahip “Deniz Bank A.S. Tiirkiye”dir.

“Denizbank Moskva”y1 Rusya’daki diger Tiirk bankalarindan farkli kilan bir
husus da bankanin genel lisansa sahip olmamasidir. Fakat banka 6 Ekim 2003
tarthinde Ruble ve doviz cinsinden banka islemlerinin gerceklestirilmesi i¢in lisansi
aldiktan sonra, 2 Aralik 2004 tarihinde de gergek kisilerden mevduat kabul etme
hakkini veren lisansi elde etmistir. Banka 2 Aralik 2004 tarihinde mevduat sigortasi

sisteminin kapsamina alinmistir.

* (Cevrimigi) http://www.denizbank.ru, 7 Haziran 2005
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Asagida

“Denizbank Moskva”nin

1998-2003  yillar

arasindaki

yillik

bilangolarindan alinmig bazi 6nemli gostericilerin dolar bazindan ifade edilmis

biiyiikliikleri gosterilmistir.

Tablo 3.10. “Denizbank Moskva”nin Bazi Bilin¢o Kalemleri (bin dolar)

Baz bil.kal. / yillar 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kredi 854,9 0,0 0,0 0,0 0,0 1425,5
Mevduat 613,8 399,9 4481,9 790,1 1734,0 | 13422,5
Odenm. Sermaye 2614,8 1999,8 1917,4 1791,5 1699,0 8370,1
Kar / Zarar 104,6 -534,5 126,4 -79,5 -547,5 151,0
Ozkaynaklar 2715,0 1542,0 1525,2 1344,3 7271 7937,8
Aktif Toplami 3841,6 1950,3 6018,1 2134,7 2464,2 | 21397,4
Yil sonunda RR/$ 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45

Kaynak:Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

3.3.4.6 . Turk Bankalarinin Rusya Federasyonu Bankacihk

Sektoriindeki Yeri

Rusya’daki Tiirk bankalar1 ¢esitli biiytikliikleri itibar1 ile iilkenin bankacilik

sektorlinde pek agirlikli bir konuma sahip degillerdir. Bu husus, onlarin Rusya’da

yabanci banka pozisyonunda olup, diger yabanci bankalarla kiyasla pek de biiyiik

ana bankalara bagli olmamaktan kaynaklandig gibi, Tiirk bankalarinin tercihlerinden

de kaynaklanmaktadir. Yukarida anlatildigi iizere, Tiirk bankalarindan sadece

“Finansbank” Moskova disinda faaliyette bulunmaktadir. Digerleri ise sadece

Moskova’daki subelerinden islem yapmaktadirlar.

Asagidaki tabloda Rusya’daki Tiirk bankalarinin kredi, mevduat, 6zkaynak ve

aktif bliytlikliikleri toplamlarinin Rus bankacilik sektoriindeki agirliklar yiizde olarak

gosterilmistir.
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Tablo 3.11. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Baz1 Bilinco
Kalemlerine Gore Rus Bankacilik Sektoriindeki Yerleri (milyon dolar, %)

Kalemler / Yillar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tiirk Bank. Kredi Topl. 84,28 61,26 54,36 83,19 114,85 107,51 143,07
Sistemin Kredi Topl. V.y. 20414,87 | 22104,15 | 33959,27 | 48689,08 | 6384245 | 98818,51
Tiirk Bank. Yiizdesi (%) v.y. 0,30 0,25 0,24 0,24 0,17 0,14
Tiirk Bank. Mevduat Topl. 135,55 113,91 80,82 169,64 115,10 169,64 221,17
Sist. Mevduat Topl. V.y. 14723,87 | 17097,41 24709,2 3223527 | 428674 65334,06
Tiirk Bank. Yiizdesi (%) v.y. 0,77 0,47 0,69 0,36 0,40 0,34
Tiirk Bank. Ozkaynak Topl. 35,79 1,94 32,80 39,76 51,57 53,77 80,96
Sist. Ozkayn. Topl. v.y. 3704,6 6229,63 10170,45 | 15059,72 | 18291,38 | 27670,63
Tiirk Bank. Yiizdesi (%) v.y. 0,05 0,53 0,39 0,34 0,29 0,29
Tiirk Bank. Aktif Toplamm 177,51 121,23 118,62 219,68 174,18 230,86 315,28
Sist. Aktif Topl. V.y. 50682,81 | 58755,56 83895,6 | 104834,11 ] 130437,38 | 190176,57
Tiirk Bank. Yiizdesi (%) v.y. 0,24 0,20 0,26 0,17 0,18 0,17
Dolar / Rus Rublesi 5,96 20,65 27 28,16 30,14 31,78 29,45

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verileri (http:/www.cbr.ru); “Obzor
Bankovskogo Sektora Rossiyskoy Federatsii”, RF MB, Say1 32, Moskova, Haziran 2005, s. 2,
(Cevrimigi) http://www.cbr.ru 30 Haziran 2005

Rusya’daki Tiirk bankalarinin net aktif biiytikliiklerine gore yillar itibari ile

sektoriin igerisindeki siralamalarini gosteren bir tablo da asagida verilmistir.

Tablo 3.12. Rusya Federasyonu’nun Bankacihik Sektoriindeki Tiirk
Bankalarimin Net Aktif Biiyiikliiklerine Gore Yil Sonlarinda Aldiklar1 Yer
(1997 -2004 yillar1)

1997 1998 1999 2000
yer banka yer bank yer banka yer banka
124 |Garanti 58[Garanti 112|Garanti 69[Garanti
250(Yap1 Kredi 172|Yap! kredi 224|Finansbank | 182|Yapi Kredi
509|Finansbank | 363|Finansbank | 238|Yapi Kredi | 194|Finansbank
1157|Ziraat 612[Denizbank | 775|Ziraat 415|Ziraat
1062|Ziraat 895|Denizbank | 777|Denizbank
2001 2002 2003 2004
yer banka yer banka yer banka yer banka
148|Garanti 182|Garanti 162|Garanti 185|Finansbank
162|Yapi Kredi | 185|Yapi Kredi | 219|Yapi Kredi | 199|Garanti
325(|Finansbank | 251|Finansbank | 270|Finansbank | 250(Yap! Kredi
501|Ziraat 573|Ziraat 686[Denizbank | 358|Denizbank
997[Denizbank |981|Denizbank | 696|Ziraat 734 |Ziraat

Kaynak: Bankalarin finansal durumlarimi degerlendiren http:/www.banks-rate.ru Internet
sayfasindaki tablolardan derlenmistir

Rus rating kurulusu olan “RBC Rating”in 2005 yilinin Haziran sonunda

bankanin net aktifleri, likit aktifleri, 6zkaynaklari, dovizi, mevduat portfoyt, kredi

portfoyli ve kar1 biiyiikliikleri gibi faktorleri dikkate alarak olusturdugu 2005
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Yilinin ilk Ceyreginin En Iyi 300 Bankas1” siralamasinda “Finansbank” 120., “Yapi
Kredi Bank Moskva” 215., “Garanti Bank — Moskva” 222. olmuslar.47

Ayni kurulusun yukaridaki paragrafta sayilan biiyiikliiklere gore ayr1 ayr1 “Top

300” siralamalar1 mevcuttur.

1 Mayis 2005 itibar ile toplam mevduat miktarina gore Tiirk bankalar1 arasinda
en yiiksek yeri 135. sira ile “Finansbank” almistir.*® Banka, 1 Mayis 2005 itibar1 ile
yilbasina gore % 31,1’lik bir artis saglayarak, 2,82 milyar Ruble (yaklasik olarak 100
milyon dolar) toplam mevduata sahip olmustur. Bu mevduatin igerisinde tiizel
kisilere verilen mevduatin orant % 70’e esittir. Bu banka disinda toplam mevduat

bliyiikliigiine gore ilk 300 banka arasina girebilen bagka Tiirk bankas1 yoktur.

Verilen kredi miktarina gore de 1 Mayis 2005 tarihi itibart ile Tiirk bankalar
arasinda en yiiksek siray1 “Finansbank” almistir.*’ Yilbasina gore sahip oldugu kredi
biiytikliigiini % 29,1 (aynt donem igerisinde bankacilik sektoriindeki kredi miktari
artis orant % 4,23’e esitti) artirarak ve siralamadaki yerini 15 basamak yiikselterek
98. sirayr alan “Finansbank™m kredi portfoyiiniin biiylikliigi 3,95 milyar Ruble’ye
(yaklasik olarak 140 milyon dolar) esitti. Bu da, tiim Rus bankacilik sektoriiniin kredi
hacminin yaklasik olarak % 0,11°1 kadardir.

Kredi hacmine gore ilk 300 banka arasina girebilen diger Tiirk bankalar1 da
“Yap1 Kredi Bank Moskva” ve “Garanti Bank — Moskva”dir. Sahip oldugu 1,53
milyar Ruble’lik (yaklasik olarak 55 milyon dolar) kredi portfoyii ile 195. sirayi
alabilen “Yap1 Kredi Bank Moskva”, yilbasina gore % 10,5 artis saglamay1 bagarmus,
bu da bankay1 5 basamak yukari ¢ikarmistir. “Garanti Bank — Moskva” ise, 1,25
milyar Ruble’lik (yaklasik 45 milyon dolar) kredi hacmi ile 224. siradadir. Fakat
yukaridaki 2 Tiirk bankasindan farkli olarak “Garanti Bank — Moskva” yilbasindan

itibaren kredi hacmini %2,7 kii¢liltmiis ve siralamada 17 basamak gerilemistir.

Y4 Lucsiye Banki v 1 Kvartale 2005 Goda”, (Cevrimigi)
http://rating.rbe.ru/article.shtml?2005/06/20/1069707, 10 Temmuz 2005

# «Top300 Bankov po Depozitnomu Portfelyu za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimici)
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/27/1077961, 10 Temmuz 2005

¥ «Top300 Bankov po Kreditnomu Portfelyu za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimici)
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/24/1076054, 10 Temmuz 2005

103



Tiiketici kredisi rakamlarna gore de, Tiirk bankalar1 arasinda en 6nde gelen
siray1 “Finansbank” almaktadir.”® Tiim ratinglerde elde edilen en yiiksek sira olan
33.’liige sahip bu banka, bunu diger Tiirk bankalarindan farkli olarak Rusya
bolgelerinde sahip oldugu temsilcilikleri sayesinde gerceklestirebilmektedir. 1 Mayis
2005 tarihi itibar1 ile “Finansbank™mn verdigi tliketici kredisi hacmi yilbagindan
itibaren % 39,2 artarak 1,67 milyar Ruble’ye (yaklasik olarak 60 milyon dolar)
ulagsmigtir. Aynt donemde sektdriin toplam tiiketici kredisi hacmi % 8 artarak 605
milyar Ruble’ye (yaklasik 21,8 milyar dolar) ulagmistir. Dolayisi ile “Finansbank1in
verdigi tiiketici kredisi hacmi sektoriin toplam hacmin % 0,27’ini olusturmaktadir.
Bu kritere gore ilk 300°e girebilen diger Tiirk bankasi da “Yap1 Kredi Bank Moskva”
olmustur. Bu banka 315,5 milyon Ruble’lik (yaklasik 11,3 milyon dolar) tiiketici

kredisi hacmi ile 127. siray1 alabilmistir.

Net aktiflere gore ilk 300 banka arasina “Ziraat Bank (Moskva)” disinda, diger
4 Tiirk bankasi girmeyi basarmistir.”’ Yilbasma gore % 7,33 artarak 7,66 trilyon
Ruble’ye (yaklasik olarak 275,84 milyar dolar) ulasan Rus bankacilik sektoriiniin net
aktif biiyiikliiglinden en biiylik pay1 alan Tiirk bankas1 % 0,07 ile 5,29 milyar Ruble
(yaklasik olarak 190 milyon dolar) net aktiflere sahip “Finansbanktir.

Tablo 3.13. Net Aktiflere Gore Diizenlenen Top300 Siralamasinda Tiirk
Bankalarimin Yerleri ve Gostericileri (1 Mayis 2005 itibar ile; milyon Ruble ve
milyon ABD Dolari, %)

Yilbasina |Yilbasindan Toplam
Aktif Aktif Gore Degisim | Beri Sira | Aktiflerde Pay:
Sira | Banka | (mln Ruble)| (miIn Dolar) | (% olarak) | Degisimi (% olarak)
143|Finansbank 5286,5 190,37 29,23 25 0,07
179|Garanti 3881 139,76 -10,67 -17 0,05
227]Yap1 Kredi 2782,6 100,20 0,56 -5 0,04
293|Denizbank 1948,2 70,15 25,69 36 0,03

Kaynak: “Top300 Krupneysih Bankov za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimici)
http://rating.rbe.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071827, 10 Temmuz 2005

0 «Top300 Potrebitelskih Bankov za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimigi)
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/24/1076248, 10 Temmuz 2005
' «Top300 Krupneysihn Bankov za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimici)
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071827, 10 Temmuz 2005
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Rusya’daki bankalarin likit aktiflerine gore degerlendirilerek olusturulan
Top300 listesinde ise sadece 1 Tiirk bankas1 yer alabilmistir.”* Bu, 2005 y1li basindan
1 Mayis 2005 tarihine kadar likit aktiflerini % 16,15 artirarak ve 109 basamak
yukariya g¢ikarak 417,2 milyon Ruble (yaklasik olarak 15 milyon dolar) ile 179.
siray1 alan “Finansbank™tir. Bankanin bu hacmi sektoriin 516 milyar Ruble’ye
(yaklasik 18,5 milyar dolar) esit olan hacminin % 0,08’ni teskil etmektedir. Bu banka
disinda 1 Mayis 2005 itibar ile likit aktiflerin hacmine gore ilk 300°e giren baska bir

Turk bankast bulunmamaktadir.

Ozkaynaklarm hacmine gére ilk 300 banka arasma 3 Tiirk bankasi girmistir.
Bunlar sirast ile “Yapi1 Kredi Bank Moskva”, “Garanti Bank — Moskva” ve
“Finansbank™tir.”> Asagidaki tabloda bu bankalarin 1,04 trilyon Ruble’ye (yaklasik
olarak 37,5 milyar dolar) esit olan sektoriin 6zkaynak hacminden aldigi paylar

gosterilmistir.

Tablo 3.14. Ozkaynaklara Gore Diizenlenen Top300 Siralamasinda Tiirk
Bankalarimin Yerleri ve Gostericileri (1 Mayis 2005 itibar ile; milyon Ruble ve
milyon ABD Dolari, %)

Sira Banka Ozkaynak | Ozkaynak Yllbflslna Topl. Ozkayn.- Yllba.smdan (S):re;ll;nl: Yllb.z.lsma
(mln Ruble) | (min Dolar) Gore da Pay1 Beri Sira Yy Gore
Degisim (% | (% olarak) Degisimi | (mln Ruble) |Degisim (%
156 | Yap1 Kredi 987,4 35,56 2,4 0,09 -8 478,3 -1,2
161 |Garanti 955,5 34,41 -6,2 0,09 -24 441,1 2,8
245 |Finansbank 571 20,56 16,9 0,05 24 158,8 -4,7

Kaynak: “Top300 Bankov po Sobstvennomu Kapitalu za 4 Mesyatsa 2005 Goda”,
(Cevrimigi) http://rating.rbe.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071891, 10 Temmuz 2005

2005 yilimin ilk ¢eyreginde bankalarin elde ettikleri net karlar dikkate alinarak

diizenlenen listede 4 Tiirk bankasi bulunmaktadir.>® 2004 yilimn ayni dSénemine
nazaran % 13 artig gostererek 54,5 milyar Ruble’ye (yaklasik olarak 1,96 milyar
dolar) wulasan sektdriin net karindan Tiirk bankalarimin aldiklar1 paylar asagidaki

tabloda gosterilmistir.

2 «Top300 Bankov po Likvidmm Aktivam za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimici)
http://rating.rbe.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071874, 10 Temmuz 2005

3 «Top300 Bankov po Sobstvennomu Kapitalu za 4 Mesyatsa 2005 Goda”, (Cevrimigi)
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/21/1071891, 10 Temmuz 2005
 «“Top300 Priblmh Bankov v 1 Kvartale 2005
http://rating.rbc.ru/graphs/full.shtml?2005/06/15/1065197, 10 Temmuz 2005

Goda”, (Cevrimigi)
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Tablo 3.15. Karlara Gore Diizenlenen Top300 Siralamasinda Tiirk
Bankalarimin Yerleri ve Gostericileri (1 Mayis 2005 itibari ile; milyon Ruble ve
milyon ABD Dolari, %)

Kar Kar 2004 1.Ceyrege Toplam | 2004 1.Ceyrege
Sira Banka (min (mln Gore Degisim |Karda Pay: Gore Sira
Ruble) | Dolar) (% olarak) (% olarak) Degisimi

70 |Finansbank | 79.5 2,86 804,55 0,15 241
151 |Yap1 Kredi 28 1,01 -24.71 0,05 -38
163 |Garanti 26,5 0,95 -54,24 0,05 -83
234 |Denizbank 15,6 0,56 -2,02 0,03 22

Kaynak: “Top300 Pribilnth Bankov v 1 Kvartale 2005 Goda”, (Cevrimigi)
http://rating.rbe.ru/graphs/full.shtml?2005/06/15/1065197, 10 Temmuz 2005

Yukaridaki verilerden ve tablolardan anlasildig1 tizere, Rusya’daki Tiirk
bankalar1 arasinda “Finansbank”, “Garanti Bank — Moskva” ve “Yap1 Kredi Bank
(Moskva)”, “Denizbank Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)’ya gore daha iyi
hacimlere ve gostericilere sahiptir. Son iki bankadan “Denizbank Moskva” 2003
yilindan beri bir atilim iginde ise, “Ziraat Bank (Moskva)’nin pozisyonu yillardan
beri aynidir ve ilerleme kaydetmemektedir. Ilerideki 3 bankadan ise “Finansbank”m

2004-2005 yillarindaki atilimi goze carpmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN RUSYA
FEDERASYONU’NDAKI YATIRIMLARININ
KARSILASTIRMALI PERFORMANS ANALIZi

4.1. Analizin Konusu ve Kapsami

Bu ¢alismada yapilan analizin konusu, Rusya’daki Tiirk bankalarinin finansal
performanslarinin incelenmesidir. Rusya’daki Tiirk dogrudan sermaye yatirimlarinin
arasindan analizin konusu olarak bankalarin se¢ilmesinin nedeni, Rusya’ya yapilan
Tiirk bankacilik sektorii yatirimlarinin oldukg¢a 6nemli boyutlarda olmasindan, ayrica
bankalara ait verilerin ve finansal tablolarin daha kolay ulasilabilir olmalarindan ve

bu veri ve tablolarin nispeten daha ayrintili verilmelerinden dolayidir.

Ortalama olarak 10 yila yakin bir siiredir Rusya’da faaliyet gosteren Tiirk
bankalar1 konusunda yapilan bu analizin kapsami, bu bankalarin 1997-2003 yillar
arasindaki finansal tablolar1 ile sinirli tutulmustur. Daha 6nceki yillara ait finansal
tablolara ulagilamamasi nedeni ile 1997 yili 6ncesi analize dahil edilmemistir. 2004
yili verileri de analiz kapsamindaki tiim bankalar i¢in saglanamadigindan,

biitiinltiglin bozulmamasi i¢in 2004 y1li tamamen analiz disinda birakilmistir.

Calismada, Rusya’daki yerel ve yabanci bankalar ile Rusya’da faaliyet
gosteren Tiirk bankalarinin Tiirkiye’deki ana bankalar1 karsilagtirma yapmak amaci
ile analiz kapsamina alinmustir. Karsilagtirmanin saglikli yapilabilmesi i¢in, Tiirk
bankalar1 ile karsilagtirilan Rusya’daki yerel ve yabanci bankalar ve Tiirkiye’deki

ana bankalar i¢in de ayni1 yillar arasindaki veriler kullanilmistir.

Analize konu olan Rusya’daki yerel ve yabanci bankalarin geneli temsil
etmedigi, ayrica Tiirkiye’deki bankalarin ayni sekilde Tiirk bankacilik sistemini

temsil etmedigi analizin sinirlamalarindandir.
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4.2. Analizin Amaci

Bu calismada yapilan analizin amaci, Rusya’daki yerel, yabanci ve
Tiirkiye’deki ana bankalar ile karsilagtirmalar yaparak Rusya’da faaliyet gdsteren

Tiirk bankalarinin finansal performanslarinin degerlendirilmesidir.

Bu ana amag¢ disindaki bazi ikincil amacglart da asagidaki gibi siralamak

miumkindir;

e Rusya’daki Tiirk bankalarinin finansal tablolarin rasyolar kullanilarak
tarihsel olarak geligimlerinin tespit edilmesi;

e Bu bankalarin diger banka gruplarina gore iistiin ve zayif noktalarinin
tespit edilmesi,

¢ Bu konuda var olan analiz ve ¢alisma eksikliginin biraz da olsa ortadan
kaldirilmast  ve gelecekte yapilacak yeni c¢aligmalara katkida

bulunulmasi.

4.3. Analizin Verileri

Calismada performans analizi i¢in se¢ilen bankalar, Rusya’da faaliyet gdsteren

5 Turk bankas1 olan

e “Ziraat Bank (Moskva)”,

e  “Yap1 Kredi Bank Moskva”,
e “Garanti Bank — Moskva”,

e “Finansbank” ve

e “Denizbank Moskva”dir.

Bu bankalarin karsilastirmali performans analizinin yapilabilmesi icin, belli
kistaslarla tespit edilen Rusya’da faaliyet gosteren 11 yerel ve 5 yabanci banka ve 5
Tiirk bankasinin Tiirkiye’deki ana bankalar1 incelemeye alinmistir. Rusya’daki 11
yerel banka segilirken, bu bankalarin her tarafli giivenirliklerini ve sayginliklarini

degerlendiren cesitli reytingler dikkate alinmig ve bu reytinglerde miimkiin oldugu
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kadar {ist siralarda yer alan bankalar arasindan hem aktif biyiikliikleri, hem
bankacilik faaliyetinde bulunduklar: siireler agisindan Rusya’daki 5 Tiirk bankasina
miimkiin oldugu kadar yakin olanlar secilmistir.” Rusya’daki 5 yabanci banka
secilirken de, yine ayni kistaslar goz Oniinde bulundurularak secim yapilmstir.
Ancak 5 yabanci bankanin se¢imi 20 kiisur bankanin arasindan yapildigina gore,
burada reytinglere basvurma geregi kalmamustir, sadece aktif biiytikliikleri ve
faaliyet siireleri olarak Rusya’daki Tiirk bankalar1 ile benzer olmalari se¢imin

yapilmasi i¢in yeterli olmustur.

Yukarida belirtilen kriterler gz 6niinde bulundurularak yapilan incelemelerden

sonra, analiz i¢in secilen Rusya’daki yerel bankalar asagida gosterilmistir:

e “Slavyanskiy Bank”,

e “Volga-Kredit”,

e “Jeldorbank”,

e “Bank Na Krasnih Vorotah”,
e “Mosstroyekonombank”,

e “Derjava”,

e “Rusuniversalbank”,

e “Evraziya Senter”,

e “Ist Bridj Bank”,

e “Kazanskiy” ve

e “Etalonbank”.

Incelemeye konu olan Rusya’daki 5 yabanci banka olarak ise asagidaki

bankalar se¢ilmistir:

e “Bank Societe Generale Vostok™ (Fransa),

* Bu siiregte dikkate alinan reytingler sunlardir:”Ekspert” dergisinin reytingleri (http:/www.expert.ru/
expert/ratings/banki/ #russia), “Reyting” bilgi merkezinin reytingleri (http://www.rating.ru/
RUS/NAD/LAST.HTM), “Naufor” reyting acentesinin reytingleri (http://www.ra-naufor.ru/
index.php?link=15622). Bu reytinglerde bankalar, sermaye yeterliligi, likidite, aktif kalitesi, faaliyet
karlilig1, yonetim degerlendirilmesi, menkul piyasasindaki faaliyetler, seffaflik vs. gibi kriterler goz
Oniine almarak siralanmistir.
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“HSBC Bank” (ingiltere),
“JP Morgan Bank International” (ABD),

“Slavinvestbank™ (Kazakistan) ve

“Bank of China ELUOSI” (Cin).

Tiirkiye’den alinan 5 banka ise sunlardir:

e ”TC Ziraat Bankas1 A.S.”,

e “Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.”,

e “Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.”,
e “Finansbank A.S.” ve

e “Denizbank A.S.”

Analizde kullanilan veriler agirlikli olarak Rusya Federasyonu Merkez
Bankasi’nin resmi Internet sayfasinda yayinlanan bankalarin finansal tablolarindan
temin edilmistir.' Rusya’daki Tiirk, yerli ve yabanci bankalar i¢in bazi durumlarda
baska kaynaklara da bagvurulmustur (6rn., ilgili bankanin kendi Internet sayfasi).
Tiirkiye’deki ana bankalar ile ilgili veriler ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) resmi Internet sayfasindan ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB) resmi

Internet sayfasindan elde edilmistir.”
4.4. Analizin Yontemi

Performans degerlendirmesi yapmak icin ¢esitli yontemler mevcuttur. Ancak,
bu calismadaki analizi yapmak i¢in en uygun yontem olarak rasyo analizi se¢ilmistir.
Incelenecek banka sayisinin 5 olmasi istatistiksel ydntemlerin uygulanmasin

miimkiinsiiz kilmistir.

Bilindigi iizere, isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasi
iligkiler, belli rasyolarin olusturulmasi ile incelenir. Bu analizde de ilgili 26 bankanin

(Rusya’daki Tiirk, yerel ve yabanci bankalar, ayrica Rusya’daki Tiirk bankalarinin

Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin Resmi Internet sayfasi: http://www.cbr.ru
> IMKB Resmi Internet sayfasi: http:/www.imkb.gov.tr ; TBB Resmi Internet sayfasi:
http://www.tbb.org.tr
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Tirkiye’deki ana bankalar) finansal tablolarinda yer alan kalemlerden, her bir banka

icin 6 farkli kategoride toplam 18 rasyo hesaplanmustir.

Kategoriler ve rasyolar segilirken Tiirkiye Bankalar Birligi’nin bu konuda
yaptig1 ¢alismalar esas alinmis, ayrica baska ¢alismalar da dikkate alinarak uygun

degisiklikler yapilmustir.’

Literatiirden derlenerek secilen rasyolardan bazilari veri eksikligi yiiziinden
analizin kapsamindan ¢ikarilmistir. Bu konuda karsilasilan en biiyiik zorluk, Rusya
Federasyonu Merkez Bankasi’nin resmi Internet sayfasindan alinan Rusya’da
faaliyette bulunan tiim bankalarin finansal tablolarinin istenen ayrintida
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, bu bankalarin bilangolarinin aktif ve

pasiflerinde “yabanci para” ve “yerli para” ayrimi yapilmamistir.

Tiim bankalarin 1997-2003 yillar1 arasindaki verileri esas alinarak her yil igin
rasyolar1 belirlendikten sonra, analiz edilen her bir bankanin ve 4 banka grubunun”
ortalama rasyolar1 bankalarin aktif biiytliklikleri ile agirlandirilarak tek bir deger
olarak hesaplanmistir. Bunun disinda, analizin asil konusu olan Rusya’daki Tiirk
bankalar1 i¢in, analiz kapsamindaki her yila ait (1997-2003) 18 rasyonun her birisi
icin bu banka grubuna ait tek bir rasyo hesaplanmistir. Burada da, aktif biiyiikligi ile

agirliklandirma yapilmustir.

Sonraki asamada, Rusya’daki Tiirk bankalarmin yillar igerisindeki tarihsel
performanslari da analiz edilmis ve ilgili Tiirk bankalar1 diger 3 banka grubu ile ayr1

ayr karsilastirilmistir.

Analiz kapsamina alinan rasyolardan sadece sermaye yeterliligi kategorisinde
yer alan “Sermaye Standart Rasyosu” hazir olarak elde edilmis, diger 17 rasyo

bankalarin finansal tablolar1 kullanilarak bizzat hesaplanmistir. Hazir olarak elde

3 Rasyolar i¢in bkn.: TBB Resmi Internet sayfasi : http://www.tbb.org.tr; ayrica bkn.: Y. Tiirker Kaya,
“Tiirk Bankacihik Sektorinde CAMELS Analizi”, y.y., Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, MSPD Caligma Raporlari No:2001/6, Eyliil 2001, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/arastirma/2001-6.pdf

* Rusya’daki Tiirk bankalar, Rusya’daki yerel bankalar, Rusya’daki yabanci bankalar ve Rusya’daki
Tiirk bankalarinin Tiirkiye’deki ana bankalart.
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edilen “Sermaye Standart Rasyosu” ise, Rusya’daki bankalar i¢in Rusya
Federasyonu Merkez Bankasi resmi Internet sayfasindan, Tiirkiye’deki bankalar i¢in

ise Tiirkiye Bankalar Birligi resmi Internet sayfasindan temin edilmistir.’

Asagida analizde kullanilan rasyolarin kategorilere gore siniflandirilmasi

verilmistir:’
a) Sermaye Yeterliligi:

1) Sermaye Standart Rasyosu: Sermaye Tabani / Risk Agirlikli Varliklar,
Gayrinakdi Krediler ve Yiikiimliiliikler:

Bu rasyo tiim bankalar i¢cin hazir bir sekilde elde edilmistir. Tiirkiye’deki
bankalar i¢in bu rasyonun hesaplanmasi i¢in hukuki dayanak Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazine Miistesarligi’nin 30 Haziran 1998 tarih ve 23388 (miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan Teblig’dir. Rusya’daki bankalarin sermaye standart rasyolari

da “Basel I’e gore hesaplanarak, hazir verilmistir.

“Sermaye Tabani” ile kastedilen bankalarin 6zkaynaklaridir. “Risk Agirlikli
Varliklar” ise, bankalarin aktif kisminda yer alan varliklarin gruplandirilarak,
risklerine gore agirlik verilmesi ile hesaplanmaktadir. “Gayri Nakdi Krediler” ifadesi
ile bankanmn verdigi teminat mektuplari, akreditifleri, garantileri ve s.

anlatilmaktadir.

2) Ozkaynak — Duran Aktifler / Toplam Aktifler:

“Ozkaynak” kalemi banka bilangosunun pasif kisminda yer alir.

“Duran  Aktifler” kalemi, “Takipteki Alacaklar”, “Istirakler”, “Bagh
Ortakliklar”, “Sabit Kiymetler” ve “Bagli Menkul Kiymetler’in toplamindan

ibarettir.

* Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin Resmi Internet sayfast: http://www.cbr.ru; TBB Resmi
Internet sayfasi: http://www.tbb.org.tr

> Aciklamalari yapilacak rasyolarin tanimlari Tiirkiye Bankalar Birligi resmi Internet sayfasindan elde
edilmistir: http://www.tbb.org.tr.
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“Toplam Aktifler” kalemi ise, bilanconun biiyiikliigiini ifade eder ve

bilangonun sol tarafindaki kalemlerin toplamindan olusur. Toplam pasiflere esit olur.

3) Ozkaynak / Toplam Aktifler.
4) Duran Aktifler / Ozkaynak .

b) Aktif Kalitesi:

5) Toplam Krediler / Toplam Aktifler:

“Toplam Krediler” kalemi, kisa, orta ve uzun vadeli kredilere takipteki

kredilerin eklenmesi ve 6zel karsiliklarin diigiilmesi ile elde edilen net degerdir.

6) Mevduatin Krediye Doniisme Orani: Toplam Krediler / Toplam Mevduat:

“Toplam Mevduat” kalemi ise, banka bilangosunun pasif tarafinda yer alir.
Mevduat, bankalar arasi mevduat, tasarruf mevduati, resmi ve ticari kuruluslar

mevduati, doviz tevdiati hesaplar1 gibi alt kalemlerden olusur.

7) Toplam Mevduat / Toplam Aktifler

8) Duran Aktifler / Toplam Aktifler

¢) Likidite:

9) Likit Aktifler / Toplam Aktifler:

“Likit Aktifler” kalemi, “Nakit Degerler”, “Merkez Bankasi”, “Bankalar”,
“Diger Mali Kurumlar”, “Interbank”, “Menkul Kiymet Ciizdan1”, “Zorunlu
Karsiliklar” gibi kalemlerden olusmaktadirlar. “Menkul Kiymet Ciizdan1” ile
kastedilen, net alim satim amacli menkul degerler ve net satilmaya hazir menkul
degerlerdir. Vadeye kadar elde tutulacak menkul degerler likit aktiflerin igerisine

dahil degildirler.
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10) Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Disi Kaynaklar):

“Mevduat Dis1 Kaynaklar” kalemine banka bildngolarinin pasif tarafinda
bulunan “Interbank”, “Alinan Krediler”, “Fonlar”, “ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler”
dahildir.

d) Karhhk:

11) Aktif Karliligi: Dénem Net Kari (Zarari) / Toplam Aktifler:

“Donem Net Kar1 / Zarar1” kalemi banka gelir tablosunu sonuglandiran

kalemdir.

12) Ozkaynak Karliligi: Dénem Net Kari (Zarari) / Toplam Ozkaynak.

e) Gelir-Gider Yapisi:
13) Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri:

“Toplam Faiz Gelirleri” kalemi bankanin gelir tablosunun iist kisminda yer alir
ve bankanin kredilerinden aldig1 faizleri, bankalardan aldigi faizleri, menkul

degerlerden aldig: faizleri ve diger faiz gelirlerini igerir.

“Toplam Faiz Giderleri” kalemi ise, “Toplam Faiz Gelirleri” kaleminin hemen
altinda bulunur ve bankanin topladig1 mevduata verdigi faizi, kullandig1 krediler i¢in

0dedigi faizleri, menkul kiymetlerine 6dedigi faizleri ve diger benzeri giderleri igerir.

14) Net Faiz Marji: (Faiz Geliri — Faiz Gideri) / Toplam Aktifler.
15) Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri:

“Net Faiz Geliri”, “Toplam Faiz Gelirleri” ve “Toplam Faiz Giderleri”
kalemlerinin farkidir ve bankanin gelir tablosunda adlar1 gecen iki kalemin hemen

altinda yer almaktadir.
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Bankanin toplam faaliyet gelirleri ise net faiz gelirleri, net iicret ve komisyon
gelirleri, temettii gelirleri, net ticari kar/zarari, yatirnm amagli menkul degerlerden

elde edilen kar/zarar1 ve diger faaliyet gelirlerinin toplamindan olugmaktadir.

16) Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi / Toplam Aktifler:

“Kredi ve Diger Alacaklar Karsilig1” kalemi bankanin gelir tablosunda yer

almaktadir.

f) Bilinco Dis1 Yiikiimliiliikler:

17) Bilanco Dusi Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler:

“Bilangco Dis1 Yikiimliiliikkler” kalemi baska bir ifade ile “Toplam Nazim
Hesaplar1” demektir. Bu kalem, “Garanti ve Kefaletler”, “Taahhiitler”, “Tiirev
Finansal Araclar”, “Emanet ve Rehinli Kiymetler” gibi ana kalemlerden

olusmaktadir.

18) Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler:

Gayri nakdi krediler de nazim hesaplarda yer almaktadir ve “Toplam Nazim
Hesaplar” ile “Diger Nazim Hesaplar” kalemlerinin farkindan ibarettir. Yani, “Gayri
Nakdi Krediler” ifadesi ile bankanin verdigi teminat mektuplari, akreditifleri,

garantileri ve s. anlatilmaktadir.

Gayri nakdi krediler adi altinda kastedilen “Garanti ve Kefaletler” kaleminde
bankanin verdigi teminat mektuplari, akreditifler, cirolar vs. bulunmaktadir. Gayri
nakdi krediler “Toplam Nazim Hesaplar — Diger Nazim Hesaplar” olarak da ifade
edilmektedir.

115



4.5. Analizin Bulgularn

4.5.1. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarinin

Performanslarinin Degerlendirilmesi (Tarihsel Yaklasim)

Calismanin bu bolimiinde 6 kategoriye ayrilarak hesaplanan 18 rasyonun
Rusya’daki Tiirk bankalar1 grubu i¢in 1997-2003 yillari itibart ile aldiklar1 degerler
yer almis, bu degerlerle ilgili agiklamalar yapilmistir. Asagida 4.5.1.1.-4.5.1.6. alt

boliimleri arasinda rasyolar kategoriler halinde incelenmistir.
4.5.1.1. Sermaye Yeterliligi

Burada, Rusya’daki Tirk bankalarmin 1997-2003 yillar1 i¢in elde ettikleri
“Sermaye Standart Rasyosu”, “Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam Aktifler”,
“Ozkaynak / Toplam Aktifler” ve “Duran Aktifler / Ozkaynak™ rasyolar1 “Sermaye

Yeterliligi” kategori baslig altinda toplanarak incelenmistir.
Bu rasyolarla ilgili elde edilen bulgular asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.1. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin Yillara Gore ve
Aktif Bilyiikliikleri ile Agirhklandirllmis Ortalama Sermaye Yeterliligi
Rasyolar1 (% )"

RASYO/YIL 1997 [1998] 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Sermaye Standart Rasyosu | v.y. | v.y. |41,14|33,97(37,83| 32 | 31,8
Ozkaynak-Dur.Akt./T.Akt. | 17,51]0,54]26,37[15,59| 26,5 | 16,19 | 22,89

Ozkaynak / T.Aktifler 20,16| 16 |27,65] 18,1 |29,61|23,29] 25,68
Dur.Akt. / Ozkaynak 14,28 13,16] 5,65 | 15,48 [ 13,46]|12,81|12,17

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

* Tabloda yer alan rakamlar asagidaki gibi hesaplanmustir: Once her banka icin yillara gore rasyo
degerleri hesaplanmistir, daha sonra bu degerler bankalarin aktif biiyiikliikleri ile agirliklandirilarak
her y1l igin tek bir deger hesaplanmistir. Bu deger, banka grubunun belirli rasyo i¢in o yil itibari ile
aldig1 rasyo degeri olarak kabul edilmistir. Ornek, 1998 yili icin “Ozkaynak / Toplam Aktifler”
rasyosunun hesaplanmasi: “Finansbank” i¢in 1998 yili “Ozkaynaklar” - 70730 bin Ruble, “Aktifler”
— 232999 bin Ruble. Bu durumda, rasyo “(70730/232999)*100=30,36). Ayn1 sekilde, ilgili rasyo diger
4 banka i¢in de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila ait aktif
biiytikliigiine carpilmistir, sonra bu 5 “rasyo*aktif bliyiikliigi” degeri toplanmistir ve 5 bankanin aktif
biiyiikliiklerinin toplamma béliinmiistiir. Boylece, 1998 yili igin “16” olan “Ozkaynak/Toplam
Aktifler” rasyosu elde edilmistir.
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a) Sermaye Standart Rasyosu

Sermaye yeterliligi kategorisindeki en oOnemli rasyo “Sermaye Standart
Rasyosu”, veya diger adi ile “Sermaye Yeterliligi Rasyosu”dur. Bu rasyo ile
bankalarin mevcut ve potansiyel riskleri nedeni ile olusabilecek zararlara karsi yeterli
6zkaynak bulundurup bulundurmamalarinin 6lgiilmesi amaglanmaktadir. Isvigre nin
Basel kentinde 1988 olusturulan “Sermaye Yeterliligi Uzlasisi’na gore (diger adlar
ile “Basel Anlagmas1”, “Basel-I”), bankalarin toplam sermayesi, nakit degerler,
Hazine bonosu, Interbank hesaplari, garanti ve kefaletler, krediler, takipteki
alacaklar, istirakler ve s.’den olusan risk agirlikli varliklar1 ve diger risk iceren

kalemlerin en az %8’i kadar olmalidir.®

Rusya’daki 5 Tiirk bankasina iliskin “Sermaye Standart Rasyosu” ile ilgili
veriler ancak 1999-2003 yillar1 icin elde edilebilmistir. Bu yillar arasinda bu
rasyonun ortalama olarak en yiiksek oldugu yil 1999°dur (%41,14). 1999 yihi itibar
ile 5 Tirk bankasi grubunun toplam aktif biiyiikliigiiniin %45’ini tek basina
karsilayan “Garanti Bank — Moskva” bu rasyonun belirlenmesinde 6énemli agirliga
sahipti. Sonraki yillarda Onemli dalgalanma goéstermeyen bu rasyo 9%32-38

araliginda seyretmistir.
b) “Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu 1998 yili harig, diger
yillar pek dalgalanma sergilemeyerek, %16—26 arasinda degerler almistir. Rasyonun
1998 yilinda aldig1 9%0,54 degerine neden olan banka, o yil bu rasyosu -%69,51 olan
“Yap1 Kredi Bank Moskva”dir (bu banka dikkate alinmadan yapilan hesaplamada bu
rasyonun agirlikli ortalamasit %15,58 olarak c¢ikmaktadir). “Yapi1 Kredi Bank

Moskva”da bu rasyonun (-) ¢ikmasinin nedeni, o yil Rusya’da patlak veren krizin

6 «“Yeniden Yapilandirma Siireci: Banka Bilin¢o Analizi”, haz. U.Giilsiin Ozyurt, (Cevrimigi)
http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/basinegitimi/11052004.ppt, 17 Haziran 2005
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etkisi ile bankanin yili biiyiik miktarda zararla kapatmasidir.” Bu da 6zkaynaklarin

yapisini olumsuz etkilemistir.
¢) “Ozkaynak / Toplam Aktifler”

Aym seyler “Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosu hakkinda da
sOylenebilir. 1998 yil1 harig, diger yillarda bu rasyo %20-30 arasinda dalgalanmistir.

d) “Duran Aktifler / Ozkaynak”

“Duran Aktifler / Ozkaynak™ rasyosu 1998-1999 yillar1 harig, diger yillarda
neredeyse ayni kalmis, %12—15 araliginda degismistir. 1997 yilinda bu oranin
%14,28 olmasinin ana nedeni, “Yap1 Kredi Bank Moskva”nin diger bankalara
nazaran diisiik 6zkaynaklara sahip olmasidir. Bu husus, “Yap1 Kredi Bank Moskva”
i¢in “Duran Aktifler / Ozkaynak” rasyosunun %29,45 olmasina neden olmus, bu da
grup ortalamasini 6nemli Ol¢lide yukariya ¢ekmistir. 2000-2003 yillarinda ise bu
oranin ylksek kalmasina “Ziraat Bank (Moskva)” neden olmustur. Bu banka diger
bankalara nazaran kiiciik aktif biiyiikliigline sahip olmasina ragmen, 6zkaynaklara
esit olan duran aktiflere sahip oldugu icin (2000-2003 yillar1 i¢in agirlikli ortalamasi
%100,37) grup ortalamasini da yukariya ¢ekmistir.

4.5.1.2. Aktif Kalitesi

“Aktif Kalitesi” kategorisinde Rusya’daki Tiirk bankalarinin 1997-2003 yillari
arasinda “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”, “Mevduatin Krediye Dontisme
Rasyosu”, “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”, “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

rasyolari icin elde ettikleri ortalama degerler incelenmistir.

Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif kalitesi ile ilgili rasyolarin yillara gore

durumunu gosteren tablo asagiya ¢ikarilmstir.

* Bankanm aktif biiyiikliigiiniin 21,5 milyon dolar oldugu o yil, donem net zarar1 16,5 milyon dolara
esittir, bu zararin da 15,5 milyon dolar1 kambiyo islemlerinden dogan zarardir.

118



Tablo 4.2. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Yillara Gore ve
Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Aktif Kalitesi Rasyolar
(%)

RASYO / YIL 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
T.Krediler / T. Aktifler | 47,48]50,53|45,83(37,87]65,94| 46,57 45,38
Mevd.Kr. Don.Oram | 62,18 53,78 | 67,27| 49,041 99,79 | 63,38 | 64,69
T.Mevduat / T.Aktifler | 76,36 | 93,96 | 68,13 | 77,22 66,08 | 73,48 | 70,15
Dur.Aktifler / T.Aktifler | 2,65 [ 1,04 | 1,28 | 2,51 | 3,11 | 2,79 | 2,79

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

Rusya’daki Tiirk bankalarmin verdikleri kredilerin Rus Rublesi cinsinden
tutarlarinin 1997°den 2003’e kadar arttiginin goriilmesine ragmen, dolar bazinda bir
degerlendirme yapildiginda, 1998 ve 1999 yillarinda sirasi ile %27’1lik ve %11°lik bir
diisiis oldugu goriilmektedir. Bu diisiisiin nedenleri olarak, 1998 krizi sonucunda
olusan talep daralmasi ve kredi riskinin artmasi sonucu bankalarin ¢ekingen

davranmalar1 gosterilebilir.

Asagida, Rus Rublesi ve dolar cinsinden verilen kredilerin yillar bazinda
degisimleri gosterilmistir.

Sekil 4.1 Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin Verdikleri
Kredilerin Yillara Gore Seyri (milyon Rus Rublesi ve milyon dolar)
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0 f f f f f f 0
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

* Tablodaki degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar icin bkz. s. 118’deki dipnota. Ornek:
“Garanti Bank — Moskva”nin 1998 yilina ait “Toplam Krediler/Toplam Aktifler” rasyosunun
hesaplanmasi: Bankanin o yilki kredi toplami1 — 866821 bin Ruble, “Toplam Aktifler” — 1725609 bin
Ruble. Bu durumda, rasyo “(866821/1725609)*100=50,23).Aym1 sekilde, ilgili rasyo diger 4 banka
icin de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila ait aktif biiyiikliigiine
carpilmistir, sonra bu 5 “rasyo*aktif biiylikligi” degeri toplanmistir ve 5 bankanin aktif
biiytiklikklerinin toplamina bdolinmiistiir. Boylece, 1998 yili igin “50,53” olan “Toplam
Krediler/Toplam Aktifler” rasyosu elde edilmistir.
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a) “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”

2000 y1lindaki nispeten diisiik “Toplam Krediler / Toplam Aktifler” rasyosu da,
krizden sonraki aktif biiyiikliigii artis hizinin kredi hacminin artis hizindan yiiksek
olmasindan kaynaklanmistir. Ayrica, grubun aktif biiytlikliigiiniin %44’ linii olusturan
“Garanti Bank — Moskva’nin kredi hacminin 6nceki yillara gore 6nemli tutarlarda
azalmasi, 2000 yili i¢in bu rasyonun diisiik ¢ikmasinda bir baska etkendir. 2001
yilinda ise, kredi hacminin %47 artmasi, aktiflerin ise %15 azalmasi sonucunda,
“Toplam Krediler / Toplam Aktifler” rasyosu %66’ya yakin bir deger almistir. Rus
Rublesi bazinda aktiflerin azaldig1 tek yil olan 2001°de ise bu azalma, Tiirkiye’deki

kriz yliziinden yagsanmustur.

b) “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu”

Bankalarin en 6nemli kaynagi olan toplanan vadeli veya vadesiz mevduatin ne
kadarinin  krediye doniistiigiinii  O6lgen rasyo “Mevduatin Krediye Doniisme
Rasyosu”dur — “Toplam Krediler / Toplam Mevduat”. Bu rasyo da, dnceki rasyo
gibi, 2000 ve 2001 yillar1 disindaki diger yillarda asagi yukari sabit kalmis ve %53—
67 arasinda seyretmistir. 2000 yilinda bu rasyonun %49 gibi nispeten diisiik bir
diizeyde olmasmin nedeni, 1998 krizi sonrasi ortamda mevduatta yasanan artisin
krediler tarafindan desteklenmemesidir. Mevduatin nerdeyse birebir krediye
doniistiigli 2001 yilinda kredilerde artis ve mevduatta azalis olunca, rasyo %99,79
olarak gerceklesmistir. Bunda, verdigi kredi hacmini oOnceki yila gore %220
arttirarak “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu™nu %142,34 olarak gergeklestiren
“Garanti Bank — Moskva” etkili olmustur.

¢) “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”

Bankalarin aktiflerinin ne kadarini topladiklar1 mevduatla finanse ettiklerini
Olgen bir rasyo olan “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler” rasyosu, kriz yili olan
1998 yilinda Rus Rublesi’nin deger kaybetmesi sonucu doéviz olarak bulunan
mevduatin yerel para iizerinden hacminin artmasi nedeni ile aktiflere kars1 olan orani

da onemli olgiide artmis ve %93’lere ulasmistir. Burada, %164,9 ile “Yap1 Kredi
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Bank Moskva”nin etkisi biiytiktiir. Diger yillarda rutin bir degisiklik gostererek, %66
ile %76 arasinda dalgalanan rasyonun genel degeri oldukca yiiksek olarak

nitelenebilir.

Asagidaki sekilde ise, Rusya’daki Tiirk bankalarinin topladiklart mevduatin
hacmi gosterilmistir.

Sekil 4.2 Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Topladiklar:
Mevduatin Yillara Gore Seyri (milyon Ruble ve milyon dolar)

7000 250
6000 + 1 200

- 5000

milyon IQIQ 1 150 milyon $
4000 +
3000 + -+ 100
2000 + —=— Mevduat ( milyon RR olarak) 1 50
1000 + —e— Mevduat ( milyon $ olarak)
0 1 f 1 1 1 1 0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

d) “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosunun sézkonusu banka grubu icin
yeterince 1yi oldugu sdylenebilir. Rusya’da ¢ogunlukla tek bir subeye sahip olarak
faaliyet gosteren bankalar (“Finansbank™ hari¢) i¢in bdyle bir durumun olmasi da

normaldir.

Yillar boyunca pek degismeyen bu rasyonun %1 ile %3 arasinda seyrettigi
goriilmektedir. Diger bankalar i¢in her hangi bir yilda %4,5’1 agsmayan bu rasyonun,
“Ziraat Bank (Moskva)” icin ortalama yillik %17’lerde olmasi dikkat cekicidir.

Bunun nedeni, bu bankaya eski Rus ortagindan kalan duran aktiflerdir.

4.5.1.3. Likidite

Burada, Rusya’daki Tiirk bankalarinin 1997-2003 yillar1 arasindaki “Likit
Aktifler / Toplam Aktifler” ve “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Disi
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Bulgulara iligkin ayrintili tablo asagida verilmistir.

Tablo 4.3. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Yillara Gore ve

Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Likidite Rasyolar1 (% )"

RASYO /YIL 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Likit Aktifler / T. Aktifler 46,85115,55147,43142,63(23,17] 30,64 | 23,72
Lik.Akt./Mev.ve Mev.Dis1 Kay. | 58,66| 18,42| 73,33 (51,39 34,99| 40,54 | 33,65

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’'nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”

Likit aktiflerin toplam aktiflere oran1 toplam kaynaklarin ne kadarinin likit

varliklarda tutuldugunu gostermektedir.

Rusya’daki Tiirk bankalari i¢in bu rasyo dalgali bir seyir izlemistir. 1997, 1999,
2000 yillarinda %40’larin tlizerinde olan bu rasyo, Rusya’da krizin yasandigi 1998
yilinda %15’lerde olmustur. Ekonominin istikrara kavusmasi ile, 2001°den itibaren

likit aktiflerin toplam aktifler i¢erisindeki pay1 azalmaktadir.

b) “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”

Pasiflerin bir kisminin bankanin kendi kaynaklarindan finanse ediliyor
olmasindan dolayi, likit aktiflerin mevduat ve mevduat dis1 kaynaklara olan oram
bankalarin likidite yapisint gostermesi agisindan daha duyarli bir gdstergedir. Bu
acidan, “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar” rasyosuna bakildigi
zaman, krizin oldugu 1998 yilinda bu rasyo, oncekisi gibi, diisiiktiir ve %18,42 dir.
1999 yilinda ise mevduat ve mevduat disi kaynaklarin azalmasi likit aktiflerin
azalmasindan daha ¢ok oldugu icin, bu rasyo yliksek ¢ikmistir. 2001°den itibaren
krizin etkisinin ge¢mesi ile diizelen mevduat ve mevduat dis1 kaynak hacmi rasyoyu

diisiirerek sabit bir ¢izgiye oturtmustur.

* Tablodaki degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar icin bkz. s. 118’deki dipnota. Ornek:
“Ziraat Bank (Moskva)’nin 1998 yilina ait “Likit Aktifler/Toplam Aktifler” rasyosunun
hesaplanmasi: Bankanin o yilki “Likit Aktifler” toplam: — 19865 bin Ruble, “Toplam Aktifler” —
23237 bin Ruble. Bu durumda, rasyo “(19865/23237)*100=85,49). Aym sekilde, ilgili rasyo diger 4
banka i¢in de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila ait aktif
biiytiikliigiine carpilmistir, sonra bu 5 “rasyo*aktif biiyiikliigii” degeri toplanmistir ve 5 bankanin aktif
biiyiikliiklerinin toplamina boliinmiistiir. Bdylece, 1998 yili igin “15,55” olan “Likit Aktifler/Toplam
Aktifler” rasyosu elde edilmistir.
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4.5.1.4. Karhhk

“Karlilik” kategorisinde ise Rusya’daki Tiirk bankalarinin 1997-2003 yillar
arasinda sahip olduklar1 “Aktif Karliligi” ve “Ozsermaye Karliligi” rasyolarmna

iligkin bilgiler mevcuttur.

Asagidaki tabloda Rusya’daki Tiirk bankalarinin 1997-2003 yillar1 arasinda

sahip olduklar1 karlilik rasyolar1 verilmistir.

Tablo 4.4. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin Yillara Gore ve
Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Karlihk Rasyolar1 (% )"
RASYO / YIL 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Aktif Karlhihg: 4,44 1-8,63-0,33| 3,9 | 544 4,46 | 9,79
Ozkaynak Karhhgi 21,73160,52] 4,02 119,68 12,2 | 18,84 (36,73

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Aktif Karlilhig1”

Aktiflerin kullaniminda yonetimin etkinligini gosteren “Aktif Karlilig1”
rasyosu, banka yOnetiminin bankanin varliklarmi (kaynaklarmi) net kazanca

doniistiirebilme yetisini gostermektedir.

“Donem Net Kar1 (Zarar1) / Toplam Aktifler” olarak formiile edilen rasyonun
1997-2003 yillar1 arasindaki yillik ortalama agirlikli degerleri 1998 ve 1999 yillari
hari¢ pozitif olmustur. Cogu rasyoda oldugu gibi, bu rasyoda da 1998 yilinda Rusya
krizi nedeni ile bir bozulma goriilmiistiir. Ayrica, kriz yilini takip eden 1999 yilinda —
daha az olsa bile — yine net zarar s6z konusudur. 2003’e kadarki diger yillarda %4,5—
5,5 olarak seyreden bu rasyo, 2003 yilinda ani bir artisla %9,8 seviyesine ¢ikmistir.

2003 yilinda sdzkonusu rasyonun boyle yiiksek cikmasinda esas rolii, banka

* Tablodaki degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar icin bkz. s. 118’deki dipnota. Ornek:
“Yap1 Kredi Bank Moskva”nin 1999 yilina ait “Dénem Net Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler”
rasyosunun hesaplanmasi: Bankanin o yilki “Dénem Net Kari(Zarar1)”— 11502 bin Ruble, “Toplam
Aktifler” — 575638 bin Ruble. Bu durumda, rasyo “(11502/575638)*100=1,99).Ayn1 sekilde, ilgili
rasyo diger 4 banka i¢in de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila
ait aktif bilylikligiine carpilmigtir, sonra bu 5 “rasyo*aktif biiylikligii” degeri toplanmistir ve 5
bankanm aktif biiyiikliiklerinin toplamina boliinmiistiir. Boylece, 1999 yili igin “-0,33” olan “D&nem
Net Kari(Zarart) /Toplam Aktifler” rasyosu elde edilmistir.
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grubunun o yilki aktif biiylikliigiiniin %29,3’iinti teskil eden “Yapt Kredi Bank
Moskva’nin %18 olarak gergeklesen “Aktif Karlilig1” rasyosu oynamistir. “Yapi
Kredi Bank Moskva” icin 2003 yilinin dénem net karinin yapisi incelendiginde,
karin %46’s1 net diger faaliyet gelirlerinden, %31°1 ise kredilerden alinan faizlerle
mevduata verilen faizler arasindaki net farktan olustugu goriilmektedir. Menkul
kiymetlerden alinan faizlerin ve net komisyon gelirlerinin her birisinin %12,5 gibi

agirliklar vardir.
b) “Ozkaynak Karlihigr”

Bir baska karlilik rasyosu olan ve “Doénem Net Kar1 (Zarar1) / Ozkaynak”
seklinde tamimlanan “Ozkaynak Karlilig1” rasyosu, banka hissedarlarina akan getiri
oraninin bir Olcilisidiir. Bu rasyoya bakildiginda, banka grubu icin tiim dénem
boyunca pozitif rakamlar goriilmektedir. Aktif karliliginin negatif oldugu 1998 ve
1999 yillarinda, 6zkaynak karliliginin pozitif ¢itkmasinin nedeni, ortaya ¢ikan zararin
yetersiz 0denmis sermaye ve diger O0zkaynak kalemleri yiiziinden 6zkaynaklarin
tamamina negatif bir deger vermesidir. Bunun diginda, onceki rasyoda oldugu gibi,

bunda da 2003 yilinda 6nceki yillara nazaran 2 katina yakin bir artig goriilmektedir.
4.5.1.5. Gelir — Gider Yapisi

“Gelir-Gider Yapis1” kategorisinde ise, “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz
Giderleri”, “Net Faiz Marj1”, “Net Faiz Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”, “Kredi
ve Diger Alacaklar Karsiligi / Toplam Aktifler” rasyolarmin Rusya’daki Tiirk

bankalar1 i¢in 1997-2003 yillar1 arasinda incelenmelerine ait bulgular anlatilmistir.

Bankalarin gelir-gider yapilar1 ile ilgili rasyolarin yillar bazinda aldiklari

degerler asagida tablo halinde 6zetlenmistir.
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Tablo 4.5. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Yillara Gore ve
Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Gelir-Gider Yapisi
Rasyolar1 (% )"

RASYO /YIL 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003
T.Faiz Gel. / T.Faiz Gid. [ 282,48 | 145,66 | 149,95 | 340,85 | 344,14 | 447,2 | 493,92
Net Faiz Marji 7,28 | 2,46 | 3,78 | 9,27 | 9,69 | 6,21 | 5,69

Net Faiz Gel./T.Faal.Gel | 53,59 | 29,26 | 31,22 | 46,24 | 84,47 | 60,12 | 52,88

Kr.veDig.Al.Kars./T.Akt.| 0,1 1,46 | 3,67 | 6,07 | 0,08 | 0,47 | 2,54

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”

Rusya’daki Tiirk bankalar1 1997-2003 araliginda her yil ortalama olarak faiz
gelirlerinin faiz giderlerinden ¢ok oldugu gelir tablolarina sahip olmuslardir. Rusya
krizi yillar1 olan 1998 ve 1999’da yasanan nispi azalistan sonra, “Toplam Faiz
Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri” rasyosu 2000’den 2003’e kadar siirekli artmis ve
2003 yilinda %3500’e yakin bir deger almistir. Bu artigin dnciileri “Yap1 Kredi Bank
Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)”dir.

b) “Net Faiz Marj1”

“(Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri) / Toplam Aktifler” seklinde ifade edilen “Net
Faiz Marj1”, 6nceki rasyonun pozitif degerler vermesi yliziinden, pozitiftir. 1998 ve
1999 yillarinda artan “Faiz Giderleri” kalemi sonucunda, net faiz marjinda bu
yillarda azalma olmustur. 2000 yilinda ani artis yasayip 2001 yilinda bunun
yavaglayarak devam etmesinin nedeni de 2000 ve 2001 yillarinda “Garanti Bank —
Moskva’nin elde ettigi sabit getirili menkul kiymet gelirleridir. “Garanti Bank —
Moskva’nin o yillarda banka grubunun aktif biiyiikliigiinde 6nemli yere sahip olmasi

(2000°de — grubun aktif biiyiikliigiiniin %44°1, 2001°de - %36’s1) ve bu bankanin

* Tablodaki degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar icin bkz. s. 118’deki dipnota. Ornek:
“Denizbank Moskva”nin 1999 yilina ait “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri” rasyosunun
hesaplanmasi: Bankanin o yilki “Toplam Faiz Gelirleri”— 8034 bin Ruble, “Toplam Faiz Giderleri” —
4286 bin Ruble. Bu durumda, rasyo “(8034/4286)*100=187,45).Aymt sekilde, ilgili rasyo diger 4
banka i¢cin de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila ait aktif
biiytikliigiine carpilmistir, sonra bu 5 “rasyo*aktif biiyiikliigii” degeri toplanmistir ve 5 bankanin aktif
biiyiikliiklerinin toplamina boliinmiistiir. Boylece, 1999 yili igin “149,95” olan “Toplam Faiz Gelirleri
/ Toplam Faiz Giderleri” rasyosu elde edilmistir.
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sabit getirili menkul kiymetlerden elde ettigi getirilerin 2000°de bir 6nceki yila gore
2,6 defa artmasi ve net faiz gelirinin %100,5’e denk gelmesi (2001°de bu oran %92
olmustur) sonucunda, banka grubunun net faiz marjinda bdyle bir artis yasanmustir.
2002 ve 2003 yillarinda “Garanti Bank — Moskva”nin gelir tablosunda “Sabit Getirili
Menkul Kiymet Getirisi” kaleminin 6neminin azalmasi sonucunda, net faiz marji

asagiya cekilmigtir.
¢) “Net Faiz Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”

“Net Faiz Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri” rasyosu da krizin oldugu 1998
yilinda en koétii degerini almakta, bunu 1999 yilina da yansitmaktadir. 2001 yilina
kadar toplam faaliyet gelirleri igerisindeki agirlig1 giderek artan net faiz gelirleri
sonucunda, s6z konusu rasyo o yil %84.,5 olarak gerceklesmistir. 2002 ve 2003
yillarinda net komisyon gelirlerinin (“Finansbank™ i¢in 2002 ve 2003, “Yap1 Kredi
Bank Moskva” icin ise 2002) ve diger faaliyet gelirlerinin (“Yapt Kredi Bank

Moskva” — 2003) agirliklarinin artmasi ile bu rasyo asagiya inmistir.
d) “Kredi ve Diger Alacaklar Karsihigi / Toplam Aktifler”

Bankalarin verdikleri kredilere ve diger alacaklara ayirdiklar1 karsiliklarin
toplam aktifler ile olan iliskisini 6lgen rasyonun degerleri kriz sonrasi yillarda
sorunlu kredilerin artmasi ile beraber yiikselmis ve 2000 yilinda %6 gibi yiiksek bir
rakama ulagmistir. 2001 yilindan itibaren iilkedeki ekonomik istikrarin artmasi

sonucunda bu rasyonun degeri de diismiistiir.
4.5.1.6. Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler

“Bilan¢o Dis1 Yiikiimliiliikler” kategorisine iki rasyo dahil edilmistir: “Bilango
Dis1 Yikiimliliikler / Toplam Aktifler” ve “Gayri Nakdi Krediler / Toplam
Krediler”. Bu rasyolarin Rusya’daki Tiirk bankalarinda 1997-2003 yillar1 arasinda

aldiklar1 degerler asagida ayrintili olarak agiklanmustir.

Asagidaki tabloda da elde edilen bulgular topluca verilmistir.
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Tablo 4.6. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarimin Yillara Gore ve
Aktif Biyiikliikleri ile Agirhklandirilmis  Ortalama  Bilanco  Disi
Yiikiimliiliikleri Rasyolar1 (% )"

RASYO /YIL 1997 1 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Bil.Dis1 Yiikiiml. /T.Aktifler | 2,89 | 78,07 53,22 109,32 45,83 | 42,7 | 38,07

G.N.Krediler / T.Krediler 4,18 3 2,51 | 14,28 26,03 | 24,6 | 48,95

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Bildnco Dus1 Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler”

Bilango dis1 yiikiimliiliikkler dogrudan bilango i¢inde yer almadan bankay1 kar

zarar hesab1 aracilifiyla etkileyen yiikiimliiliiklerdir.

“Bilanco Dig1 Yikiimlilikler / Toplam Aktifler” rasyosu bilango disi
yiikiimliiliiklerin ¢ok diisiik oldugu 1997 yili disinda, diger yillarda %38’den asagiya
inmemistir. Bilango dis1 yiikiimliiliikklerin toplam aktifleri astig1 tek yil olan 2000°de,
bu durum, “Garanti Bank Moskva’nin aktiflerinin %161’ini teskil eden cayilamaz
taahhiitleri nedeni ile olusmustur. 2000°den sonraki yillarda bankanin bilango dis1
yiikiimliiliiklerini azaltmasi sonucunda, artan aktifler karsisinda hem “Garanti Bank

Moskva”, hem de tiim grup icin bu rasyo giderek diisiik degerler almistir.

b) “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”

Rusya’daki Tiirk bankalari icin, 6zellikle de faaliyetlerinin ilk yillarinda, gayri
nakdi kredilerin “0” olmasi nedeni ile “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”
rasyosu da “0” degerini almistir. Ancak 2000 yilindan sonra, “Yap1 Kredi Bank

Moskvanin 6nderliginde tiim grubun rasyo degeri artig gostermistir.

* Tablodaki degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar icin bkz. s. 118’deki dipnota. Ornek:
“Finansbank”m 1999 yilma ait “Bilango Dis1 Yiikiimlilikler / Toplam Aktifler” rasyosunun
hesaplanmasi: Bankanin o yilki “Bilango Dis1 Yiikiimliliikler”— 250324 bin Ruble, “Toplam Aktifler”
— 982390 bin Ruble. Bu durumda, rasyo “(250324/982390)*100=25,48). Ayn1 sekilde, ilgili rasyo
diger 4 banka icin de hesaplandiktan sonra, her bankanin aldig1 rasyo degeri o bankanin o yila ait aktif
biiytikliigiine carpilmistir, sonra bu 5 “rasyo*aktif biiyiikliigii” degeri toplanmistir ve 5 bankanin aktif
biiytikliiklerinin toplamma boliinmiistiir. Bdylece, 1999 yili igin “53,22” olan “Bilango Dis1
Yikiimliliikler / Toplam Aktifler” rasyosu elde edilmistir.
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4.5.2. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarinin

Tiirkiye’deki Ana Bankalan ile Karsilastirilmasi

Calismanin bu boliimiinde Rusya’daki Tiirk bankalar1 grubu ile onlarin
Tiirkiye’deki ana bankalarimin 6 kategoriye yerlestirilmis 18 rasyo ig¢in aldiklari
degerler yer almis, elde edilen bulgularla ilgili agiklamalar yapilmistir. Asagida

4.5.2.1.-4.5.2.6. alt bolimleri arasinda rasyolar kategorilere ayrilarak incelenmistir.
4.5.2.1. Sermaye Yeterliligi

Bu kategori altinda “Sermaye Standart Rasyosu”, “Ozkaynaklar-Duran Aktifler
/ Toplam Aktifler”, “Ozkaynak / Toplam Aktifler” ve “Duran Aktifler / Ozkaynak”

rasyolar1 incelenmistir.

Bu kategorideki rasyolarin Rusya’daki Tiirk bankalar1 ve onlarin Tiirkiye’deki

ana bankalar1 i¢in aldiklar1 ortalama degerleri gosteren sekil asagidadir.
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Sekil 4.3. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarina Ait ve Aktif Bityiikliikleri
ile Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Yeterliligi Rasyolar1 (%)"
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Sermaye Standart Ozkaynak-  Ozkaynak/T.  Dur. Akt./
Rasyosu Dur.Akt/T.Akt. Aktifler Ozkaynaklar

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Sermaye Standart Rasyosu”

Bu kategoride ilk rasyo olan “Sermaye Standart Rasyosu”nun degerlerine
bakildiginda, Tiirkiye’deki ana bankalarin rasyo degerleri daha diisiik
goziikmektedir. Sadece TC Ziraat Bankasi’nin sermaye standart rasyosu %50’ye

esittir ki, bu da Tirkiye’deki diger bankalarin ¢ok tizerinde bir degerdir.

* Sekilde yer alan rakamlar asagidaki gibi hesaplanmustir: 6nce her banka igin yillara gére (1997-2003
yillar1 igin ayr1 ayri olarak) her bir rasyo i¢in degerler hesaplanmistir, daha sonra bu degerler sahip
olduklar1 yila gore o yilin aktif biyikligli ile agirliklandirilmistir. Her yil i¢in elde edilen
(Rasyo*Aktif biiyiikliigii) degeri toplanmis ve s6z konusu bankanin 1997-2003 yillariin toplam aktif
biiyiikliigiine béliinmesi ile s6z konusu rasyo icin ortalama deger elde edilmistir. Ornek: Rusya
Federasyonu’ndaki Tiirk bankalar1 i¢in “Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosunun hesaplanmas.
Once bir banka almir (“Finansbank™). “Finansbank”m 1997 yili “Ozkaynak / Toplam Aktifler”
rasyosu hesaplanir ((44163/105813)*100=41,74). Ayn1 sey diger yillar i¢in de tekrarlanir. Bundan
sonra, alinan bu rasyolar ilgili yilin “Toplam Aktifler” kalemine carpilir (burada, (41,74*105813)) ve
toplanir. Bu toplam (1997-2003 yillari i¢in) ilgili yillarin “Toplam Aktifler” kalemlerinin toplamina
boliiniir. Elde edilen rakam “Finansbank”mn aktif biiyiikliigii agirhikli “Ozkaynak/Toplam Aktifler”
rasyosudur(15,43). Diger bankalar i¢in de ayn1 iglemler tekrarlanir. En sonunda, her banka igin bir
rasyo degeri elde edildigi zaman, bu rasyo degerleri ilgili bankanin 1997-2003 yillarina ait “Toplam
Aktifler” kalemlerinin toplamina g¢arpilmakta, elde edilen degerler toplanmaktadir. Elde edilen bu
deger son asamada grup icerisindeki tiim bankalarn 1997-2003 yillar1 boyunca sahip olduklar
“Toplam Aktifler” kaleminin toplamina béliinerek, banka grubunun “Ozkaynaklar/Toplam Aktifler”
rasyosu elde edilmektedir. Ornekte bu deger “22,7”dir.
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b) “Ozkaynaklar — Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Ozkaynaklar — Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu, Tiirkiye deki
bankalarin yiiksek oranda duran aktiflere sahip olmalarindan dolayi, Rusya’daki
Tirk bankalarina nazaran oldukca diisiik ¢ikmaktadir. Hatta Tiirkiye’deki bazi

bankalar i¢in bu rasyo “negatif”’ deger almaktadir.
¢) “Ozkaynak / Toplam Aktifler”

Tiirkiye’deki bankalarin “Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosu da Rusya’daki
Tiirk bankalarinin ayni rasyosundan daha disiiktir. Bu durum, Tirkiye’deki
bankalarin daha yiiksek bir finansal kaldiracla ¢alistiklarinin gostergesidir. Ayrica,
Rusya’daki bankalarin topladiklari mevduatin pasiflerin igerisindeki agirligin
yetersiz olmasindan dolay, “Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosu Tiirkiye’deki ana

bankalara nazaran daha yliksek deger almaktadir.
d) “Duran Aktifler / Ozkaynaklar”

“Duran Aktifler / Ozkaynaklar” rasyosunda ise Tiirkiye’deki ana bankalarin
degerleri Rusya’daki Tirk bankalarin degerlerinden defalarca {istiindiir. Bunun
nedeni, Tlrkiye’deki ana bankalarin daha koklii ve yerel banka olmanin sonucunda,
daha yiiksek oranlarda maddi duran varliklara, istiraklere ve diger duran aktiflere
sahip olmalaridir. Tiirkiye’deki bankalarin, ortalama olarak, 6zkaynaklar1 asan duran
aktiflere sahip olmasi, Ozkaynaklarin duran aktifleri finanse edememe ve
Tiirkiye’deki bu 5 banka ig¢in, ortalama olarak, serbest Ozkaynak sikintisinin
bulundugunun anlamma gelmektedir. Rusya’daki Tiirk bankalar1 arasinda
Tiirkiye’deki ana bankalarindan daha yiiksek rasyo degeri ise “Ziraat Bank
(Moskva)”da mevcuttur. Bu durum, bankanin diisiik 6denmis sermayesi ve kari ile

birlikte, 6l¢egine gore biiyiik olan duran aktifleri ile aciklanabilir.
4.5.2.2. Aktif Kalitesi

Rusya’daki Tiirk bankalar ile onlarin Tirkiye’deki ana bankalarmin “Aktif

Kalitesi” baslig1 altinda toplanan “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”, “Mevduatin
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Krediye Doniisme Rasyosu”, “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”, “Duran Aktifler
/ Toplam Aktifler” rasyolart i¢in 1997-2003 yillar1 arasinda aldiklar1 ortalama

degerlere iligkin bulgular asagida verilmistir.

Rasyolarin ayr1 olarak incelenmesine ge¢meden Once, asagidaki sekle goz

atmada yarar vardir.

Sekil 4.4. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarmna Ait ve Aktif Biiyiikliikleri
ile Agirhiklandirilmis Ortalama Aktif Kalitesi Rasyolari (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’'nmin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”

Rusya’daki Tiirk bankalarimin “Toplam Krediler / Toplam Aktifler” rasyosu
Tiirkiye’deki ana bankalarina nazaran ortalama olarak %20 daha yliksektir. Bu
durum, Rusya’daki Tiirk bankalarmin yetersiz aktif biiyilikliiklerinin yaninda, aktif
yapilarinda diger unsurlara nazaran kredilere daha ¢ok agirlik vermelerinden
dolayidir. Hatta Rusya’daki Tiirk bankalarinin esas amaglarindan birisinin orada
faaliyet gosteren Tiirk isadamlarina finansman saglamak oldugu gbéz Oniinde

bulundurulursa, durum daha netlesmektedir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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b) “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu”

“Mevduatin Krediye Donlisme Rasyosu” da “Toplam Krediler / Toplam
Aktifler” rasyosuna benzer bir durumdadir. Kredi agirlikli bir aktif yapisina sahip
olan Rusya’daki Tiirk bankalar1 s6z konusu donemde toplanan mevduatin ortalama
olarak %66’sm1 krediye doniistiirebilmektedirler. Oysa Tiirkiye’deki bankalar igin

ayni oran %39 civarindadir.

¢) “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”

Tiirkiye’deki ve Rusya’daki Tirk bankalar1 i¢in “Toplam Mevduat / Toplam
Aktifler” rasyosunun degerleri birbirine yakindir. Rusya’daki Tiirk bankalari
arasinda “Denizbank Moskova” digerlerine nispeten diisiik bir rasyoya (%34,22)
sahip olsa da, bu durumun bankanin el degistirmesinden kaynaklandig:

diistiniilmektedir.

d) “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu, dogal olarak, Tirkiye’deki
bankalar i¢in daha yiiksek bir deger almaktadir. Bunun nedeni, Tiirkiye’deki ana
bankalarin yerel ve daha koklii, eski banka olmalarindan dolay1 aktiflerinde daha
fazla istirak ve bagl deger bulundurmalaridir. Rusya’daki Tiirk bankalariin (“Ziraat
Bank (Moskva)” haric) aktiflerinin %1,5-2,5 seviyesinde sahip olduklar1 duran
aktiflere karsin, Tirkiye’deki bankalar aktiflerinin ortalama olarak %10’undan

fazlas1 duran aktiflere sahiptirler.

4.5.2.3. Likidite

Bu kategoride 2 rasyo toplanmistir: “Likit Aktifler / Toplam Aktifler” ve “Likit
Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”. Bu 2 rasyonun Rusya’daki Tiirk

bankalar1 ve Tiirkiye’deki ana bankalari i¢in irdelenmesi bu altboliimiin konusudur.

Asagidaki sekilde ise, yapilan hesaplamalar sonucunda bu rasyolar icin elde

edilen degerler gosterilmistir.
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Sekil 4.5. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarina Ait ve Aktif Bityiikliikleri
ile Agirhklandirilmis Ortalama Likidite Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’'nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”

“Likit Aktifler / Toplam Aktifler” olarak ifade edilen likidite rasyosu hem
Rusya’daki Tiirk bankalar1 i¢in, hem de onlarin Tiirkiye’deki ana bankalar igin
ortalama olarak asagi yukar1 aynidir ve pek de yiiksek bir deger degildir. Bu husus

bankalarin likidite riskini artirmakta ve onlara olan giiveni azaltmaktadir.

b) “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”

“Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar” rasyosuna bakildiginda,
bu rasyonun Rusya’daki Tiirk bankalari i¢in yaklasik olarak %10 daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu da, Rusya’daki Tiirk bankalarmin oransal olarak daha

diisiik mevduat hacmine sahip olmalarindandir.

4.5.2.4. Karhhk

Rusya’daki Tiirk bankalar ile onlarin Tiirkiye’deki ana bankalarmin karlilik

rasyolarina iligkin elde edilen bulgularin irdelenmesi bu altbdliimiin konusudur.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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Karlilik rasyolar1 olarak asagidaki rasyolar kastedilmektedir: “Aktif Karliligi” ve
“Ozkaynak Karlilig1”.

Adi gecen rasyolarin aldig1 degerleri topluca gosteren sekil asagidadir.

Sekil 4.6. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarinin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarmna Ait ve Aktif Biiyiikliikleri
ile Agirhklandirilmis Ortalama Karlhihk Rasyolari (%)”
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Aktif Karlihg1”

Rusya’daki Tiirk bankalarimin aktif karliliklar1 Tiirkiye’deki ana bankalarinin
aktif karlhiliklarinin 5 katindan daha yiiksektir. Tiirkiye’deki bankalarin aktif karlilig
rasyolar1 birbirlerine ¢ok benzerken, Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif karlilig
rasyosu bankadan bankaya degisen sekilde genis bir yelpazede degerler almaktadir.
Hatta “Ziraat Bank (Moskva)” ve “Denizbank Moskva” 1997-2003 yillar1 arasindaki

Rusya’daki faaliyetleri sonucu negatif aktif karliligina sahiptirler.
b) “Ozkaynak Karliigr”

Ozkaynak karlihigma gelince, durum pek farkli degildir. Bu rasyonun ortalama
degeri de Rusya’daki Tiirk bankalar1 i¢in daha yiksektir. Yalmiz, Tiirkiye’deki
bankalarin finansal kaldiract daha yiiksek oldugundan, 6zkaynak karliliginda aktif

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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karliliginda oldugu kadar diisiikk degerlere sahip degillerdir. Rusya’daki Tiirk
bankalar1 arasinda ise, aktif karlili§inda negatif degere sahip 2 banka i¢in bu rasyoda
da ayni seyler goriilmektedir. Bu iki banka Rusya’da faaliyette bulunan Tiirk
bankalar1 arasinda en kiiciik iki banka olduklari i¢in, aldiklar1 negatif deger tiim
grubun ortalama degerini pek etkilememektedir. Ayrica, “Denizbank Moskva”
Tiirkiye’deki ana bankasi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina
alininca durumu kétiilesen “Iktisat Bank Moskva”y1 2003 yilinda satin aldigi icin,
“Iktisat Bank Moskva”nin 6zellikle 2001 ve 2002 yillarindaki zararlarim da miras

olarak devralmustir.
4.5.2.5. Gelir — Gider Yapisi

Rusya’daki Tiirk bankalar1 ile onlarin Tiirkiye’deki ana bankalarinin 1997—
2003 yillar1 arasinda sahip olduklar1 gelir-gider yapisi ile ilgili rasyolar (“Toplam
Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”, “Net Faiz Marj1”, “Net Faiz Gelirleri /
Toplam Faaliyet Gelirleri”, “Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi / Toplam Aktifler”)

asagida incelenmistir.

Asagidaki sekilde ise bu rasyolarin aldiklar1 degerler toplu olarak verilmistir.
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Sekil 4.7. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarina Ait ve Aktif Bityiikliikleri
ile Agirhklandirilmis Ortalama Gelir-Gider Yapisi Rasyolari (%)"
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Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

a) “Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri”

Ilgili dénemde Rusya’daki Tiirk bankalarinin “Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri”
rasyosu %371,59 gibi oldukg¢a yiiksek bir ortalama deger alirken, ayni bankalarin
Tiirkiye’deki ana bankalarinin  sdzkonusu rasyo icin ortalamalart sadece
%138,44’tiir. Bu fark, Rusya’daki Tirk bankalarmmin kredi odakli bir c¢alisma
biciminde olmalarindan dolay1 verdikleri kredilerden elde ettikleri faiz gelirinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’deki yiiksek mevduat faiz oranlar1 bankalarin
faiz giderlerini arttirict bir etki yapmaktadir. Bu da iki banka grubu arasindaki farki

agmaktadir.
b) “Net Faiz Marj1”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin net faiz gelirlerinin nispeten kiiciik olmasindan
dolay1 “Net Faiz Marj1” rasyosu Tiirkiye’deki ana bankalar1 ile neredeyse aynidir.
Net faiz gelirlerinin yeterli biiyiikliikkte olmamasi, Rusya’daki Tiirk bankalarin 6nceki

rasyoda elde ettikleri oransal {istiinliiklerin erimesine neden olmustur.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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¢) “Net Faiz Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”

Toplam faaliyet gelirleri icerisinde net faiz gelirlerinin agirhigr Tirkiye’deki
ana bankalarda yaklasik olarak %25 daha yiiksektir (%79’a kars1 %54). Rusya’daki
Tirk bankalarindan “Garanti Bank - Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)”
Tiirkiye’deki ortalamaya yakin bir degere ulasirken, diger bankalarin onlarin

gerisinde kalmasindan dolayi, rasyo da toplamda daha diisiik ¢ikmugtir.
d) “Kredi ve Diger Alacaklar Karsihigr / Toplam Aktifler”

“Kredi ve Diger Alacaklar Karsilig1 / Toplam Aktifler” rasyosunun iki grup
i¢cin ortalama degerleri karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki bankalarin daha yiiksek bir
rasyoya sahip olduklar1 goriilmektedir. S6zkonusu rasyonun, Tiirkiye’deki ekonomik
kriz yiiziinden 2001 ve 2002 yillarinda yiikselmesi Tiirkiye’deki ana bankalar
grubunu olumsuz etkilemistir. Rusya’da da ayni olgu yasanmis — 1998 krizi ve
sonrasinda artan sorunlu kredi hacmi yiizlinden karsilik artmis, fakat 2001’den
sonraki istikrarla beraber bu karsiliklarin hacminin azalmasinin yani sira, bankalarin
aktifleri de artinca, 2001°den Onceki olumsuz degerlerin etkisi de bir hayli azaltilmis

oldu.
4.5.2.6. Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler

Rusya’daki Tiirk bankalar1 ile Tiirkiye’deki ana bankalarinin “Bilango Dis1
Yikiimliliikler / Toplam Aktifler” ve “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler” gibi
bilango dis1 yiikiimliilikleri ile ilgili 1997-2003 yillar1 arasinda elde ettikleri rasyo

degerlerine iliskin bulgular asagidaki paragraflarda agiklanmistir.

Ayrica, bu degerler asagidaki sekilde tam olarak verilmistir.
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Sekil 4.8. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmin ve Onlarin
Tiirkiye’deki Ana Bankalarimin 1997-2003 Yillarina Ait ve Aktif Bityiikliikleri
ile Agirhklandirilmis Ortalama Bilan¢o Dis1 Yiikiimliiliikleri Rasyolar1 (%)”
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Kaynak: Rusya  Federasyonu
(http://www.cbr.ru)

Merkez  Bankasi’nin  verilerinden

a) “Bildnco Dis1 Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler”

derlenmistir

Gilinitimiizde 6nemi ve hacmi giderek artan bilango dis1 yiikiimliilikklerin aktif

toplamina oranini ifade eden ortalama rasyo Tiirkiye’deki ana bankalar1 igin yaklasik

% 20 daha yiiksektir (%75,33’e kars1 %56,07). Tirkiye’deki bankalar arasinda en

biiyiik aktif agirhigina sahip “TC Ziraat Bankast A.S.”’nin (tim banka grubunun
aktiflerinin %46°s1) oldukca diisiik “Bilanco Dis1 Yiikiimliilikkler / Toplam Aktifler”

rasyosu (%28,35) olmasa, Tiirkiye’deki bankalar i¢in sdzkonusu rasyo daha da

ylksek olacaktir. Buna ragmen, Tirkiye’deki ana bankalar Rusya’daki Tiirk

bankalarina nazaran daha iyi bir rasyoya sahiptirler.

b) “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”

“Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler” rasyosu da benzer bir durumdadir.

Bu rasyo yine “TC Ziraat Bankas1 A.S.” yliziinden asag1 ¢ekilmis olmasina ragmen,

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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Rusya’daki Tiirk bankalarinin ayni rasyonun agirlikli ortalamasindan yaklasik % 50
daha yiiksektir (%78,61’e kars1 %25,27). Burada dikkati ¢eken diger bir nokta da, bu
kategorideki her iki rasyo icin banka gruplarindan ikisinde de “Ziraat Banka’larinin

diger bankalardan ¢ok farkli ve diisiik degerler almasidir.

4.5.3. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin Rusya

Federasyonu’ndaki Yerel Bankalar ile Karsilastirilmasi

Bu boliimde Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalarinin 1997-2003
yillarindaki finansal tablolar1 ele alimarak 6 kategoriye ayrilmig 18 rasyonun
hesaplamas1 olarak gerceklestirilen caligmanin analizinin bulgular1 yer almaktadir.
Bulgular rasyo kategorilerine uygun olarak 4.5.3.1. — 4.5.3.6. alt boliimlerinde

agiklanmustir.

Rusya’daki Tiirk bankalar1 ile yerel Rus bankalarini karsilastirirken, yerel
bankalar arasindan yukaridaki paragraflarda belirtilen hususlar goz Oniinde
bulundurularak bir secim yapildigi, dolayisi ile belli kistaslara gore secilen 11 yerel
Rus bankasi i¢in hesaplanan agirlikli ortalama rasyo degerlerinin higbir sekilde

Rusya’daki tiim yerel bankalar1 temsil etmeyecegi bir kez daha belirtilmelidir.

4.5.3.1. Sermaye Yeterliligi

~ 19

“Sermaye Yeterliligi” kategorisi altinda analiz kapsamindaki Rusya ‘daki Tiirk
ve Rus bankalarinin ilgili rasyolarma iliskin tespitler bulunmaktadir. S6z konusu
rasyolar, “Sermaye Standart Rasyosu”, “Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam
Aktifler”, “Ozkaynak / Toplam Aktifler” ve “Duran Aktifler / Ozkaynak”

rasyolaridir.

Asagidaki sekilde adi gecen iki banka grubuna ait ve bu kategoriye dahil

rasyolarin toplu ifadesi vardir.
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Sekil 4.9. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye
Yeterliligi Rasyolari (%)”
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Kaynak: Rusya  Federasyonu @ Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Sermaye Standart Rasyosu”

“Sermaye Standart Rasyosu”nun her iki banka grubu i¢in aldigi ortalama
degerler karsilagtirilirken, bunun yerel Rus bankalar1 icin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Yerel bankalar ortalama %43’liikk sermaye standart rasyosuna sahip

olduklar1 halde, Rusya’daki Tiirk bankalar1 i¢in bu rasyo %34’e esittir.
b) “Ozkaynaklar — Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Sermaye Yeterliligi” kategorisinde kullanilan ikinci rasyo olan “Ozkaynaklar
— Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu Tiirk bankalari i¢in daha yiliksek bir

deger almaktadir.
¢) “Ozkaynak / Toplam Aktifler”

“Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosuna bakildiginda ise, Tiirk bankalarinin
daha yiiksek bir finansal kaldiragla calistiklar1 goriilmektedir. Tiirk bankalari

arasinda sadece “Denizbank Moskva’nin rasyo degeri Rus bankalarin ortalama

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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degerinden yliksektir. Bu durum, “Denizbank Moskva’nin sadece 2003 yilinda tam
olarak faaliyete baslamasinin ve saglikli bir pasif yapisim1 olusturamamasinin
sonucudur. Ayrica, 2003 yilinda ayn1 bankanin énemli miktarda sermaye artirimina
gittigi de bilinmektedir. Bu bankanin disinda, diger Tiirk bankalari i¢in sézkonusu

rasyo degeri Rus bankalarinin ortalamasina nazaran daha iyidir.
d) “Duran Aktifler / Ozkaynaklar”

“Duran Aktifler / Ozkaynaklar” rasyosu ise, paymda “Duran Aktifler” bulunan
herhangi bir rasyo gibi, Rusya’daki Tiirk bankalar icin daha diisiikk bir degere
sahiptir. Analiz kapsamindaki Rusya’daki yerel bankalar i¢in bu rasyonun degeri
objektif olarak disik (%25,6) sayilmakla beraber yine de Rusya’daki Tiirk
bankalarinin sahip oldugu rasyo degerinden (%11,9) yiiksektir.

4.5.3.2. Aktif Kalitesi

Burada Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalarinin 1997-2003 yillarina ait
finansal tablolar1 esas alinarak hesaplanan aktif kalitesi rasyolarina (“Toplam
Krediler / Toplam Aktifler”, “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu”, “Toplam
Mevduat / Toplam Aktifler”, “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”) iliskin bulgular

verilmigtir.

Adi1 gegen rasyolara iligkin ayrintili bilgiler agagidaki sekilde verilmistir.
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Sekil 4.10. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Aktif
Kalitesi Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”

Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalar1 “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”
rasyosuna gore karsilastirirken, her grup i¢in bu rasyo degerinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. Bu degerler siras1 ile %47,87 ve %44,34’tiir. Tiirk bankalar1
kendi aralarinda genis bir dagilim sergilerken, analiz kapsamina aliman 11 Rus

bankasinin degerleri birbirlerine ¢ok yakindir.

b) “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu”

Mevduatin krediye doniistiiriilmesinde ise, yerel bankalarin yaklasik % 20’lik
Ustlinliigi bulunmaktadir (%85’ kars1 %66). Yerel bankalarin pasif yapilarinda
Ozkaynaklarin oransal olarak daha ¢ok yer tutmasi, “Toplam Krediler / Toplam
Aktifler” rasyosunda olan esitligi “Mevduatin Krediye Donlisme” rasyosunda yerel

bankalarin lehine bozmaktadir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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¢) “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”

Onceki paragrafta yer alan son ciimle “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”
rasyosunun agiklanmasi i¢in de kullanilabilir. Yerel bankalar i¢in bu rasyonun degeri

%357,74 iken, Rusya’daki Tiirk bankalar1 %71,83’liik bir deger almaktadirlar.
d) “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

Kendi iilkesinin disinda faaliyet goOstermenin dogal bir sonucu olarak,
Rusya’daki Tiirk bankalar1 “Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosunda yerel
bankalarin bir hayli gerisinde kalmaktadirlar. Analiz i¢in se¢ilen 11 Rus bankasindan
¢ogu icin bu rasyo degeri Tiirk bankalarina nazaran aslinda pek de yiiksek degildir.
Ancak, Ornegin, bankalardan birisi olan “Mosstroyekonombank”in sahip oldugu
%28,49’luk fevkalade yiiksek bir rasyo grup ortalamasini da dnemli 6l¢iide yukariya
¢ekmektedir.

4.5.3.3. Likidite

Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalarinin 1997-2003 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan yararlanilarak hesaplanan likidite rasyolar1 (“Likit Aktifler /
Toplam Aktifler”, “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”) bu

altbolimin konusudur.

Asagidaki sekil de adi gecen 2 rasyonun Rusya’daki 5 Tiirk ve 11 Rus bankasi

icin aldiklar1 ortalama degerleri géstermektedir.
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Sekil 4.11. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Likidite
Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

a) “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”

“Likit Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu genel konjonktiir ile yakindan ilgili
oldugu icin tek bir banka bazinda farlilik gdsterebilmekle beraber, bankalar grup
olarak ele alindiginda biiyiik bir fark beklenilmemelidir. Rusya’daki Tiirk ve yerel
banka gruplari i¢in bu rasyo degerleri sirasi ile %30,88 ve %33,01 dir.

b) “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”

Likit aktiflerin mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarin toplamina béliinerek elde
edilen rasyo degerlerine gelince, burada yerel bankalarin Tiirk bankalarina nazaran
yikiimliliiklerine gére daha yiiksek oranda likit aktif bulundurduklari
gozlenmektedir. Bu durum, yukarida da belirtildigi gibi, yerel bankalarin daha diisiik
bir finansal kaldiragla calistiklarindan ortaya c¢ikmaktadir. Yani, Rus bankalari
bilangonun aktif tarafinin daha biiylik kismmi kendi kaynaklarindan finanse
etmektedirler. Rusya’daki Tiirk bankalarindan “Denizbank Moskva” i¢in bu rasyo
olaganiistii yiiksektir, bunun da nedeni 2003’e kadar bu bankanin kisisel mevduat
toplama iznine sahip olmamasidir. Ayn1 bankanin Tiirk bankalar1 arasinda en yiiksek

“Ozkaynak / Toplam Aktifler” rasyosuna sahip oldugu da unutulmamalidir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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4.5.3.4. Karhhk

Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalarmin sahip olduklar1 karlilik rasyolari

(“Aktif Karlihigr” ve “Ozkaynak Karlilig1”) asagidaki paragraflarda aciklanacaktir.

Asagida ise, bu rasyolarin adi gecen banka gruplart i¢in aldiklar1 ortalama

degerler gosterilmistir.

Sekil 4.12. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarmma Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Karhhk
Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin verilerinden derlenmistir (http://www.cbr.ru)

a) “Aktif Karlilig1”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif karliligi analiz kapsamindaki 11 yerel
bankaya kiyasla 1,5 defadan fazladir. Ancak ¢ogu rasyoda goriildiigii gibi, yerel
banka grubunun aktif karliliginin diisiik olmasina ragmen (%2,37’ye karst %4,55),
bankalar arasinda daha dengeli bir dagilim gostermektedir. Oysa, Tiirk bankalar1
arasindan “Denizbank Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)’nin 1997-2003
doneminde agirhikli aktif karlilifi negatif deger tasimaktadir. Her iki bankanin
kiimtlatif aktif rakamlarinin ¢ok biiylik olmamasindan dolayi, bu husus tiim grubu

pek etkilememistir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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b) “Ozkaynak Karlihgr”

Ozkaynak karliligi hakkinda da aym seyler soylenebilir. %24,47 olan Tiirk
bankalarinin 6zkaynak karliligi, yerel Rus bankalart i¢in sadece %11,16°dir. Yerel
bankalarin 6zkaynaklari oransal olarak daha yiliksek oldugu i¢in, bu bankalarin
O0zkaynak karlilign da aktif karliliklarina nispeten Tiirk bankalarinin  aym

gostergelerinden daha diistiktiir.
4.5.3.5. Gelir-Gider Yapisi

Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus bankalarinin 1997-2003 yillar1 arasinda
“Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”’, “Net Faiz Marj1”, “Net Faiz
Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”, “Kredi ve Diger Alacaklar Karsilig1 / Toplam
Aktifler” gibi gelir-gider yapisi rasyolarina ait olarak aldiklar1 degerlerin analizi bu

altbolimin konusudur.

Asagida ise, adi gecen rasyolarin 2 banka grubu arasinda karsilagtirmali

gosterimi vardir.
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Sekil 4.13. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarina Ait ve Aktif Bityiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Gelir-Gider
Yapisi Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu @ Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir

(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”
rasyosunun ortalama degeri ayni rasyonun yerel Rus bankalar1 i¢in olan degerinden

yaklasik 2 kat daha biiytiktiir (%371,59°a kars1 %175,44).

b) “Net Faiz Marj1”
Net faiz marji da Tiirk bankalar i¢in daha yiiksek bir deger almaktadir
(%6,68e kars1 %2,5). Bu durum Tiirk bankalarinin karlarinin daha biiytik bir kismin

faizden elde etmesinden kaynaklanmaktadir.

¢) “Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri”
Bilindigi iizere, “Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri” rasyosu faaliyet
gelirleri igerisinde faiz gelirlerinin ne kadarlik bir paya sahip oldugunu 6lger. Bu pay

ilgili donemde Tiirk bankalar1 icin %54,4 iken, yerel bankalar i¢in %25,81 ¢ esittir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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d) “Kredi ve Diger Alacaklar Karsihig1 / Toplam Aktifler”

Rusya’daki Tiirk ve yerel Rus banka gruplarmin “Kredi ve Diger Alacaklar
Karsilig1 / Toplam Aktifler” rasyosu i¢in elde ettikleri degerler birbirlerine ¢ok
yakindir. S6z konusu rasyolar Tiirk bankalar icin %0,76, yerel bankalar icin ise

%0,72"dir.
4.5.3.6. Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler

“Bilango Dis1 Yiikiimliilikkler / Toplam Aktifler” ve “Gayri Nakdi Krediler /
Toplam Krediler” gibi bilanco dis1 kalemlerle ilgili olan rasyolarin Rusya’daki Tiirk

ve yerel Rus bankalari i¢in degerleri bu altboliimiin konusudur.

Asagida ise, ad1 gecen banka gruplarmin bu rasyolar i¢in aldiklar1 degerler
verilmistir.

Sekil 4.14. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yerel Bankalarin 1997-2003
Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Bilinco Dis1
Yiikiimliiliikler Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’'nmin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Bilanco Dus Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler”

Son yillarda diinya bankaciliginda giderek 6nemli biiytikliiklere ulagsan bilango

dist kalemlerin toplam aktiflere oran1 1997-2003 doneminde Tiirk bankalari i¢in

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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yerel Rus bankalarina goére daha yiiksektir. Rusya’daki Tiirk bankalar1 grubu toplam
aktiflerinin yaklagik %56’s1 kadar bilango dis1 yiikiimliiliik bulundururken, yerel
bankalar toplam aktiflerinin sadece yaklasik %28’i kadar bilango dis1 yiikiimliiliik

bulundurmaktadir.
b) “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”

Ayni sekilde, yerel Rus bankalarinin diinyadaki bankacilik trendlerinin
gerisinde kalmalarindan dolayl, “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”
rasyosunda da oldukca diisiik degerlere sahiptirler. Bu rasyo analiz kapsamindaki
yerel Rus bankalar1 grubu i¢in %4,89 iken, Rusya’daki Tiirk bankalar1 grubu i¢in
%25,27dir.

4.5.4. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk Bankalarmmin Rusya

Federasyonu’ndaki Yabanci Bankalar ile Karsilastirilmasi

Rusya’daki Tiirk ve belli kistaslar g6z Oniline alinarak secilmis yabanci
bankalarin 6 kategoriye ayrilmis 18 rasyo icin aldiklar1 degerler bu bdliimde
incelenmistir. Her iki gruba dahil bankalarin 1997 ile 2003 yillar1 arasindaki finansal
tablolarindan yararlanilarak elde edilen veriler ¢esitli asamalardan ge¢mis ve analize
hazir duruma getirilmistir. Bundan sonra ise, bu verilerin karsilagtirmali analizi

yapilacaktir.
4.5.4.1. Sermaye Yeterliligi

Burada Rusya’daki Tiirk ve yabanci bankalarin karsilastiriimasinda “Sermaye
Standart Rasyosu”, “Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam Aktifler”, “Ozkaynak /
Toplam Aktifler” ve “Duran Aktifler / Ozkaynak™ gibi rasyolar1 igeren “Sermaye

Yeterliligi” kategorisi kullanilmistir.

Asagidaki sekilde adi1 gegen rasyolarin her iki banka grubu i¢in verilmistir.
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Sekil 4.15. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997-
2003 Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama
Sermaye Yeterliligi Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Sermaye Standart Rasyosu”

Diinya bankaciliginda giderek 6nemli hale gelen bankalarin sermaye yeterliligi
konusu, ilk olarak Batili bankalarda ciddiye alinmistir. 1988 yilindan itibaren ise, bu
konuda bir sektor standardi niteligini tasiyan Basel-I ve devami olan Basel-II

“Sermaye Standart Rasyosu”nun hesaplanmasi i¢in temel olusturmaktadir.

ABD ve Avrupa iilkeleri kaynakli ana bankalarin Rusya’da faaliyette olan
bankalar1 bu rasyo konusunda oldukca yeterli degerlere sahiptir. Analiz
kapsamindaki yabanci bankalardan olan ABD’li “JP Morgan Bank International”
(analiz kapsamindaki yabanci bankalarin toplam aktiflerinin %30,33’ne sahiptir)
yiiksek miktardaki 6zkaynaklarin da etkisi ile %86 gibi oldukca yiiksek ortalama
“Sermaye Standart Rasyosuna sahiptir. Genelde ise, yabanct banka grubunun sz
konusu rasyo ortalamasi Tiirk banka grubunun ortalamasindan yaklasik % 20

(%54,74’e kars1 %34,08) daha yiiksektir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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b) “Ozkaynaklar-Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

Serbest dzkaynaklarm toplam aktiflere oranini ifade eden “Ozkaynaklar-Duran
Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu Rusya’daki hem Tiirk, hem de yabanci bankalar
icin yakin olmakla beraber, Tiirk bankalar1 grubunun yaklasik %2,5 istiinliigii vardir.
Bu istiinliikk Tirk banka grubunun oransal olarak daha ¢ok o6zkaynaklara sahip

olmasindan kaynaklanmaktadir.
¢) “Ozkaynaklar / Toplam Aktifler”

Yukarida bahsi gectigi lizere, Rusya’daki Tiirk bankalarinin 6zkaynaklarinin
toplam aktiflerin finansmaninda daha biiyiik agirliga sahip olmasi kendi ifadesini
“Ozkaynaklar / Toplam Aktifler” rasyosunda bulmaktadir. Ilgili dénemde bu
rasyonun degeri Rusya’daki Tiirk bankalar icin %22,7 iken, Rusya’daki yabanci
bankalar i¢in %19,1°dir.

d) “Duran Aktifler / Ozkaynak”

Her iki banka grubunun Rusya’da yabanci statiisiinde olmasindan dolayz,
bunlarin duran aktiflerinin biiyiik miktarlarda olmasi beklenemez. Nitekim Tiirk
bankalarinin duran aktifleri 6zkaynaklarinin sadece %11,9’unu olustururken, bu

oran yabanci bankalar i¢in %7,57 dir.
4.5.4.2. Aktif Kalitesi

“Toplam Krediler / Toplam Aktifler”, “Mevduatin Krediye Doniisme
Rasyosu”, “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”, “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”
gibi rasyolar1 igeren “Aktif Kalitesi” kategorisi i¢cin Rusya’daki Tiirk ve yabanci
banka gruplarmin aldiklar1 degerler ve bunlarin yorumlanmasi asagidaki

paragraflarin konusudur.

Rusya’daki Tiirk ve yabanci banka gruplarmin aktif kalitesi ile ilgili

rasyolarinin karsilagtirmali gésterimi agsagidaki sekilde verilmistir.
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Sekil 4.16. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997—
2003 Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Aktif
Kalitesi Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”

Bankalarin verdikleri kredilerin toplam1 Rusya’daki Tiirk ve yabanci bankalar
icin toplam aktiflerinin yarisina yakindir (Tirk bankalari i¢in %47,87, yabanci
bankalar i¢in %51,54). Analiz kapsamindaki Rusya’nin yerel bankalar1 grubunun da
“Toplam Krediler / Toplam Aktifler” rasyosunun degerinin %44,34 oldugu
hatirlanacak olursa, Rusya’da faaliyette bulunan her 3 banka grubu i¢in bu rasyonun

asag1 yukar1 ayn1 degerler aldig1 goriilecektir.

b) “Mevduatin Krediye Doniisme Rasyosu”

Mevduatin krediye doniistiiriilmesinde ise Rusya’daki Tiirk bankalar1 yerel
bankalardan geri kaldig1 gibi, Rusya’daki yabanci bankalardan da 6nemli 6l¢iide geri
kalmaktadirlar. Tiirk bankalar1 icin %66,64 olan “Mevduatin Krediye Doniisme
Rasyosu”, yabanci bankalar i¢in %82,53’tiir. Ancak yerel Rus bankalarinda goriilen

ortalama %85 seviyesindeki s6z konusu rasyonun nedeni mevduatin bankalarin pasif

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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yapisinda nispeten az yer tutmasi ve rasyonun paydasini diisiirmesi ile acgiklanabilse
de, yabanci bankalarin benzer durumu, onlarin daha biiyiik kredi agirligina sahip

olmalart ile, yani pay1 arttirmalar ile agiklanabilir.

¢) “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”

“Toplam Mevduat / Toplam Aktifler” rasyosunda Tiirk bankalari yaklasik
olarak % 10 (%71,83’e kars1 %62,45) daha yiiksek bir deger almaktadir. Rusya’daki
yabanci bankalar icin bu oranin nispeten diisiik olmasi, onlarin mevduat dis1
kaynaklardan daha fazla yararlandiklarini géstermektedir. Rusya’daki Tiirk bankalari
icin ise bilangonun aktif kisminin kaynaklari esas olarak mevduat ve 6zkaynaklardan
ibarettir (ikisinin toplaminin aktiflere oram1 %94,5 civarindadir, oysa yabanci

bankalar i¢in bu kalemlerin toplaminin aktiflere oran1 %81,5 civarindadir).

d) “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu Rusya’daki hem Tiirk, hem de
yabanci banka gruplar i¢in diisiikk degerler almaktadir. Yukarida belirtildigi gibi, her
iki gruptaki bankalar yabanci bankalar olunca, bunlarin Rusya’da biiyiik tutarlarda

istirak ve bagli degerler bulundurmalar1 beklenemez.

4.5.4.3. Likidite

Rusya’daki Tiirk ve yabanci banka gruplarmin likidite rasyolarinin (“Likit
Aktifler / Toplam Aktifler”, “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar™)

analizinin bulgular1 bu altboliimde agiklanmustir.

Asagidaki sekilde adi gegen banka gruplarimin sahip olduklart likidite

rasyolarinin degerleri karsilastirmali olarak verilmistir.
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Sekil 4.17. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997-
2003 Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama
Likidite Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”

Analize konu olan donemde likit aktiflerin toplam aktiflere oran1 Rusya’daki
yabanci bankalarda %34 civarinda iken, Rusya’daki Tiirk bankalari i¢in bu oran %31
civarindadir. Yerel Rus bankalar grubunda da benzer bir rasyo degeri ortaya ¢iktigi
hatirlanirsa, bu agidan Rusya’daki her 3 banka grubunun asagi yukart ayn1 durumda
oldugu sdylenebilir. Ulke ekonomisinin istikrara kavusmasi ile, iilkede bankacilik
sektoriinde faaliyette bulunan tiim kuruluslarin asagi yukar1 ayni oranlarda likit aktif

bulundurmalar1 normaldir.
b) Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Disi Kaynaklar”

“Likit Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu i¢in sdylenenler “Likit Aktifler /
Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar” rasyosu i¢in de soylenebilir. Yine yakin
degerlere sahip iki yabanci banka grubu, genel konjonktiiriin de etkisi ile bu degerleri

sabit tutma egilimini gostermektedirler.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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4.5.4.4. Karhhk

Rusya’daki Tirk ve yabanci bankalarin karhiliklar1 ile ilgili olan “Aktif
Karlihigr” ve “Ozkaynak Karlili§1” rasyolarma iliskin yapilan analizin bulgular1 bu

altbolimiin konusudur.

Asagidaki sekilde ise adi gecen 2 rasyonun 2 banka grubu i¢in aldiklar
degerler belirtilmistir.

Sekil 4.18. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997-
2003 Yillarmma Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama
Karhlik Rasyolar1 (%)*
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Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’'nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Aktif Karlihig1”

Banka gruplarmin aktif karliliklarim1 karsilastirirken, Rusya’daki  Tiirk
bankalarinin “Aktif Karlilig1” rasyosunun yabanci bankalara gore 3,5 defa daha iyi
oldugu goriilmektedir (%4,55’e karst %1,27). Bunun nedeni, yabanci bankalarin
Tiirk bankalarina oranla daha biiyiik hacimlerde kambiyo iglemleri yapmalari ve bu

islemlerden, 6zellikle de kriz donemlerinde, biiylik 6l¢iide zarar etmeleridir.

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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b) “Ozkaynak Karliigr”

Ozkaynak karhiligi de@erine gore de Rusya’daki yabanci bankalar Tiirk
bankalarindan geri kalmaktadir, ancak hem yabanci bankalarin toplam aktiflerinin
finansmaninda 6zkaynaklarin agirliginin az olmasi, hem de miinferit olarak “HSBC
Bank”in 1998 yilindaki donem zararinin bankanin o yila ait 6zkaynaklarini1 negatife
doniistiirmesi sonucunda séz konusu rasyonun pozitif ¢ikmasindan dolayi, dnceki

rasyoda varolan fark burada yoktur.
4.5.4.5. Gelir - Gider Yapisi

Rusya’daki Tiirk ve yabanci bankalarin gelir-gider yapisina ait rasyolari
(“Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”, “Net Faiz Marj1”, “Net Faiz
Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”, “Kredi ve Diger Alacaklar Karsilig1 / Toplam
Aktifler”) hesaplandiktan sonra analiz edilmislerdir. Bu altbdliimde de bu analizin

bulgular1 yer almaktadir.

Rasyolarin teker teker irdelenmesine gegcmeden Once, ad1 gecen banka gruplari
i¢cin s0z konusu rasyolarin aldiklar1 degerler karsilastirmali olarak asagidaki sekilde

verilmistir.
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Sekil 4.19. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997-
2003 Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama Gelir-
Gider Yapis1 Rasyolar1 (%)"
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Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”

Rusya’daki yabanci bankalarin karliliklarinin Tiirk bankalarinin karliliklarindan
oransal olarak daha diisiik olmasinin baska bir nedeni de “Toplam Faiz Gelirleri /
Toplam Faiz Giderleri” rasyosunun degerlerinde saklidir. Bu rasyo incelendiginde,
yabanci bankalar i¢in ortalama degeri %222,29 iken, Tiirk bankalar1 i¢in bu deger
%371,59°dur.

b) “Net Faiz Marj1”

Yukaridaki rasyoya bagl olarak, “Net Faiz Marj1” rasyosu da Rusya’daki Tiirk
bankalar1 icin daha yiiksek ¢ikmaktadir (%6,68’e kars1 %4,15). Eger her iki banka
grubu icin elde edilen “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri” rasyo
degerlerinin birbirlerine oranlar1 hesaplanirsa, 1,67 (371,59 / 222,29) gibi bir deger
ortaya c¢ikacaktir. Ayni sekilde, her iki grubun “Net Faiz Marj1” rasyosunun degerleri
de oranlanirsa, 1,61 (6,68 / 4,15) gibi bir deger ortaya ¢ikmaktadir. Goriildiigii gibi,
birbiri ile baglantis1 bulunan iki rasyonun banka gruplar1 i¢in aldiklar1 degerlerin

birbirlerine oranlart “Net Faiz Marj1” rasyosu i¢in daha az ¢ikmaktadir. Buradan

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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cikarilabilecek sonug, Rusya’daki Tiirk bankalarinin elde ettikleri net faiz gelirlerinin

toplam aktiflere gore verimliliginin yabanci bankalara gore daha diigiik oldugudur.
¢) “Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri”

Yukaridaki paragraflarda belirtildigi gibi, Rusya’daki yabanci bankalar oldukca
yiiksek miktarlarda kambiyo islemleri yapmaktadir. Bunun bir kanit1 da, “Net Faiz
Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri” rasyosudur. Bu rasyonun degeri Tiirk bankalari

icin %54,4 iken, yabanci bankalarda ayn1 rasyo %34,69 dur.
d) “Kredi ve Diger Alacaklar Karsihig1 / Toplam Aktifler”

“Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi / Toplam Aktifler” rasyosuna bakildiginda
ise, Rusya’daki yabanci bankalar i¢in bu rasyo (%1,79) oldukga yiiksek ¢ikmaktadir.
Bunun ana nedeni Kazakistan bankasi olan “Slavinvestbank”m %9,35 gibi ¢ok
yuksek bir degere sahip olmasidir. Bu banka devre dis1 birakildiginda, yabanci
bankalar grubu icin bu rasyonun degeri %0,40’tir ve bu deger Tiirk bankalar1 i¢in

%0,76 olan degerin yarisidir.
4.5.3.6. Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler

Rusya’daki Tirk ve yabanci banka gruplarmin bilango disi kalemlerinin
durumlarin1 gosteren rasyolarin (“Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler” ve
“Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”) analizine iliskin bulgular bu altbdliimiin

konusudur.

Asagidaki sekilde ise adi gecen rasyolarin her iki banka grubu i¢in aldigi

degerler verilmigtir.
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Sekil 4.20. Rusya Federasyonu’ndaki Tiirk ve Yabanci Bankalarin 1997-
2003 Yillarina Ait ve Aktif Biiyiikliikleri ile Agirhklandirilmis Ortalama
Bilanco Dig1 Yiikiimliiliikleri Rasyolar1 (%)"

140

120 115,91

100
Yl:l 80 O RF'deki Turk
2 60 56,07 Bankalari
d

40 T
e 25,27 12,59 B RF'deki

20 l Yabanci

0 Bankalar
Bil.Dig1 Yukdml. G.N.Krediler / T.Krediler
/T .Aktifler

Kaynak: Rusya  Federasyonu  Merkez  Bankasi’nin  verilerinden  derlenmistir
(http://www.cbr.ru)

a) “Bilanco Dus Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler”

Analizin konu aldig1 dénemin “Bilango Dis1 Yiikiimliiliikkler / Toplam Aktifler”
rasyosuna bakildiginda, Rusya’daki yabanci bankalar i¢in bu rasyonun ortalamasinin
%115,91, Tiirk bankalar1 icin ise %56,07 oldugu goriilmektedir. Yabanci bankalar
arasinda “JP Morgan International”in 1998, 1999 ve 2000 yillarinda o yillara ait
aktiflerinin ortalama olarak 11-13 kat1 kadar sahip oldugu cayilamaz taahhiitler hem
ad1 gecen bankanin, hem de analiz kapsaminda olan Rusya’daki yabanci banka
grubunun bilango dis1 ylkiimliiliiklerinin toplam aktiflere olan oranim1 ¢ok

yiikseltmisgtir.

b) “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”

“Bilango Dis1 Yiikiimliilikler / Toplam Aktifler” rasyosunda daha yiiksek
degere sahip yabanci bankalar, “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler” rasyosunda
Tiirk bankalarinin yaris1 kadar (%12,59’a kars1 %25,27) bir degere sahiptirler. Sahip
oldugu bilango dis1 ylikiimliiliiklerin nerdeyse tamamini cayilamaz taahhiitler olarak
bulunduran “JP Morgan International”, dnceki rasyoda ortalamanin ¢ok {istiinde bir

degere sahipken, bu rasyoda, aksine, ortalamay1 diisiiriicii bir etki yaratmistir. Soyle

* Sekilde yer alan degerlerin hesaplanmasinda uygulanan adimlar i¢in bkz. s. 129°daki dipnota
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ki, toplam kredilerinin ortalama olarak sadece %0,37’si kadar gayri nakdi kredi
bulunduran banka yabanci bankalar grup ortalamasinin ¢ok altinda kalmis ve “Gayri
Nakdi Krediler / Toplam Krediler” rasyosunun ortalamasinin diigmesine neden

olmustur.
4.5.5. Genel Degerlendirme

Rusya’daki Tiirk bankalarini 6nce kendi igerisinde yillar itibari ile inceledikten
sonra, bu banka grubunun Tiirkiye’deki ana bankalari, Rusya’daki yerel Rus ve
yabanci banka gruplan ile karsilagtirmali analizi ve bunun bulgulart yukaridaki
paragraflarda ayrintili bir sekilde verilmistir. Burada ise, yukaridaki paragraflarda

yazilanlarin toparlanmasi ve genel bir ¢ergevenin ¢izilmesi yapilacaktir.
4.5.5.1. Sermaye Yeterliligi

a) “Sermaye Standart Rasyosu”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin “Sermaye Standart Rasyosu”nun diger 3 banka
grubu (Tirkiye’deki ana bankalari, Rusya’daki yerel Rus ve yabanci banka gruplari)
ile karsilastirmasi yapildiginda, ilgili rasyonun Tirkiye’deki ana bankalarinin
ortalamasindan %4 yiiksek oldugu, ancak Rusya’daki yerel ve yabanci banka
gruplarinin rasyo degerlerinden sirast ile %11 ve %?20 daha diisik oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni, baz1 bankalar i¢in yiiksek payda degerleri (6rn., “Yap1
Kredi Bank Moskva”nin sahip oldugu gayri nakdi krediler), baz1 bankalarin da diisiik

pay degerleridir (6rn., Rusya’daki “Finansbank™in 6zkaynaklar).
b) “Ozkaynak — Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

“Ozkaynak — Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosu serbest 6zkaynaklarin
toplam aktiflere oranini ifade eder. Bu rasyo degeri Rusya’daki Tiirk bankalar1 i¢in
diger 3 banka grubundan yiiksektir. Tiirkiye’deki bankalardan yiiksek olmasinin esas
nedeni, Tirkiye’deki bankalarin yiiksek tutarlarda duran aktiflere sahip olmasidir.

Rusya’daki diger 2 banka grubu ile karsilastirildiginda ise, farkin kaynaginin yabanci

160



bankalar i¢in sahip olduklar diisiik 6zkaynaklar, yerel bankalar i¢in ise sahip

olduklar1 yiiksek duran aktif oldugu anlagilmaktadir.
¢) “Ozkaynak / Toplam Aktifler”

Ozkaynaklarin toplam aktiflerin igerisindeki paymi gdsteren bu rasyo
incelendiginde, Rusya’daki Tiirk bankalar1 i¢in bu rasyonun degeri Tiirkiye’deki ana
bankalarinin 2 kati kadardir. Bu durum, Rusya’daki Tiirk bankalarimin ana
bankalarina  kiyasla  borg yapilarini yeterince biiyiitemediklerinden
kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira, Rusya’daki yerel bankalar i¢in bu rasyo degeri

Tiirk bankalarindan yaklasik %8 daha yiiksektir.
d) “Duran Aktifler / Ozkaynaklar”

“Duran Aktifler / Ozkaynaklar” rasyosu Tiirkiye’deki ana bankalarmin
ortalamasindan ¢ok daha diisiik olan Rusya’daki Tiirk bankalari, yine de yabanci
banka grubunun ortalamasinin 1,5 katina sahiptir. Rusya’daki yerel bankalar ile

karsilastirildiginda ise, Tiirk bankalarinin rasyosu yaklasik %25 daha diisiiktir.

4.5.5.2. Aktif Kalitesi

a) “Toplam Krediler / Toplam Aktifler”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin esas amagclariin oradaki Tiirk firmalarina hizmet
gotiirmek oldugu hatirlanirsa, bu cer¢evede bankalarin bu firmalara kredi vermek
icin ¢aba harcamalar1 dogaldir. Bu nedenle, Tiirk bankalarinin “Toplam Krediler /
Toplam Aktifler” rasyosu Tiirkiye’deki ana bankalarina kiyasla daha yiiksektir,
ayrica Rusya’daki yerel bankalar ile karsilastirildiginda da, Tiirk bankalarinin az da
olsa daha yiiksek rasyoya sahip olduklar1 goriilmektedir. Rusya’daki yabanci
bankalardan sadece %3.,5 geride olan Rusya’daki Tiirk bankalarinin bu rasyo i¢in

sahip olduklar1 ortalama degerin iyi, fakat yine de yetersiz oldugu sdylenebilir.
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b) “Mevduatin Krediye Doniisme Orani” ve “Toplam Mevduat / Toplam
Aktifler”

Verdikleri kredilere karsilik tiizel kisilerden mevduat toplayan Rusya’daki Tiirk
bankalarinin “Mevduatin Krediye Donlisme Orami”, gergek kisilerin tasarruf
mevduatlarinin  toplam mevduatin igerisinde agirliginin az olmasi nedeni ile,
Tiirkiye’deki ana bankalarinin ortalama rasyosundan bir hayli yiiksektir. Rusya’daki
yerel bankalar ile karsilagtirildiginda, ilgili rasyonun diisiik ¢ikmasinin nedeni,
Rusya’da mevduatlarin biiyiik bir kisminin {ilkenin 6nde gelen bankalar1 olan
“Sberbank” ve “Vnestorgbank™in toplamalari (toplam mevduatin yaklasik olarak %
45°’1), dolayist ile analiz kapsamindaki orta ve kiiciik 6l¢ekli bankalarin yeterli
mevduat ¢ekememeleridir. Rusya’daki yabanci bankalar da verdikleri kredi kadar
mevduat toplayamayinca, bu bankalarin rasyolar1 da Tiirk bankalarinin rasyosundan
yiiksek ¢ikmaktadir. Sonug olarak, Tiirk bankalar1 mevduat toplamada pek basarisiz
sayllmazlar. Bunun da somut ifadesi “Toplam Mevduat / Toplam Aktifler”
rasyosunun aldigi ortalama degerlerde goriilmektedir. Diger 3 banka grubu ile
karsilastirildiginda, pasiflerinin iginde mevduatinin en agirlikli konuma sahip oldugu
banka grubu Rusya’daki Tiirk bankalanidir. Fakat gercek kisilerin tasarruflarii

cekmede istenilen hacmi yakalayamamis géziikmektedirler.

¢) “Duran Aktifler / Toplam Aktifler”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin “Duran Aktifler / Toplam Aktifler” rasyosunun
degerinin %2,52 olmas1 bankalarin yabanci olmasindan ve Rusya’da duran varliga
pek sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde, Rusya’daki yabanci
bankalar grubunun ortalama rasyosu da diisiiktiir. Buna karsilik, Tirkiye’deki ve
Rusya’daki yerel bankalara ait rasyolarin degerleri, 6nceki 2 grubun (Rusya’daki
Tiirk ve yabanci banka gruplar1) degerlerinden yaklasik 5—6 kat daha yiiksektir.
Ayrica, Rusya’daki Tiirk bankalarindan “Ziraat Bank (Moskva)”’nin ortalama olarak
%17,22 gibi yiiksek duran aktifler oranina sahip olmasi, bankanin 90’l1 yillarin
ortasina kadar bir Rus bankasi ile ortak olarak calismasindan, daha sonra bu

bankanin paylarini satin almasindan kaynaklanmaktadir.
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4.5.5.3. Likidite

a) “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”

Analiz kapsamindaki tiim 4 banka grubunun “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”
rasyosunun ortalama degerleri %28-34 araliginda olmustur. Rusya’daki Tiirk
bankalarinin aktif yapisinda %30,88’lik paya sahip likit aktifler, ayr1 ayr1 bankalar
bazinda da birbirlerine yakin degerler almaktadir. Rusya krizi yillarinda artan bu

rasyo, 2001°den itibaren de kendi ortalamasina yakin degerler almaya baslamistir.

b) “Likit Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar”

Bankalarin likiditesini 6l¢gmede daha gercekei oldugu kabul edilen “Likit
Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar” rasyosunun Rusya’daki Tiirk
bankalar1 i¢in aldig1 ortalama deger, Rusya’da faaliyet gosteren diger 2 banka
grubunun (yerel Rus ve yabanci) aldiklar1 degerlere ¢cok yakindir ve her ii¢ grubun
degerleri %42-47 arasinda degismektedir. “Likit Aktifler / Toplam Aktifler”
rasyosundaki banka gruplari arasindaki iliski burada da devam etmektedir. Sadece,
Tirkiye’deki ana bankalar i¢in mevduat ve mevduat dist kaynaklarin pasif
yapilarinda diger gruplara gore daha agirlikli yer tutmalarindan dolayi, “Likit
Aktifler / Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar” rasyosu daha diistik ¢ikmaktadir.

4.5.5.4. Karhhk

a) “Aktif Karlihig1”

Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif karliligi rasyosu diger 3 grubun
(Tiirkiye’deki ana bankalar, Rusya’daki yerel Rus ve yabanci bankalar) rasyosundan
istiindiir. Tiirkiye’deki ana bankalarinin ortalama rasyosundan 5,4 defa daha iyi olan
bu rasyo, analiz kapsamindaki diger banka gruplarindan da en az 1,5 defa istiindiir.
Rusya’daki Tiirk bankalarinin tiim rasyo degerleri aktif biyiikliiklerine gore
agirliklandirildiklarindan, agirlikli ortalama aktif karliliginin  hesaplanmasinda
negatif aktif karliligina sahip “Denizbank Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)’nin
etkileri pek olmamistir. Bu iki banka disindaki diger 3 Tiirk bankasmin aktif
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karliliklar1 oldukga iyidir (6rn., “Garanti Bank — Moskva” i¢in bu rasyonun degeri

%6.,88"dir).
b) “Ozkaynak Karlihigr”

Aktif karliliginda oldugu gibi, 6zkaynak karliliginda da Rusya’daki Tiirk
bankalarinin ortalama rasyo degeri analiz edilen diger gruplara kiyasla en yiiksek
olanidir. Burada sadece olarak gruplar arasindaki niceliksel farklar degismektedir.
Diger bir deyisle, aktiflerin finansmaninda 6zkaynaklarin pay1 az olan banka grubu
digerlerine oranla daha yiiksek “Ozkaynak Karliligi” rasyosu elde etmektedir. Aktif
karliliginda oldugu gibi, Rusya’daki Tiirk bankalar1 arasinda 2 banka (“Denizbank
Moskva” ve “Ziraat Bank (Moskva)”) 1997-2003 donemi igin ortalama olarak
negatif Ozkaynak karhiligina sahiptir. Digerlerinin, o6zellikle de “Yapr Kredi
Moskva’nm, “Ozkaynak Karliligi” rasyosunun (%31,86) degerleri oldukga
yiiksektir.

4.5.5.5. Gelir — Gider Yapisi

a) “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”

Analiz edilen gruplar i¢in “Toplam Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Giderleri”
rasyosu incelendiginde, en yiiksek degere sahip banka grubu Rusya’daki Tiirk
bankalaridir. Yillar bazinda da siirekli yiikselen s6z konusu rasyonun itici giiciinii
kredilerden alinan faiz gelirleri olusturmaktadir. Rusya’da faaliyette bulunan diger 2
banka grubuna (yerel Rus ve yabanci) kiyasla oransal olarak daha az mevduata sahip
olmalarindan dolayi, Tirk bankalari daha az mevduat faizi giderine maruz
kalmaktadir. Bunun disinda, Tiirkiye’de mevcut yiiksek reel mevduat faizleri 6nemli
bir faiz gideri kalemini olusturmakta, bu da rasyonun paydasini arttirarak,

Tiirkiye’deki ana bankalarin aldig1 degeri diistirmektedir.
b) “Net Faiz Marj1”

Onceki rasyo ile baglantis1 bulunan “Net Faiz Marj1” rasyosunda da Rusya’daki

Tirk bankalarinin Rusya’daki diger 2 gruba (yerel Rus ve yabanci) istiinliigi
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bulunmaktadir. Tiirkiye’deki ana bankalarin islem hacimlerinin diger gruplardaki
(Rusya’daki Tiirk, yerel ve yabanci) bankalara kiyasla ¢ok daha biiyiik oldugu igin,
bu rasyonun pay1 da daha biiylik olmakta, bu da sonucta rasyonun yiikselmesine yol
acmaktadir. Anlatilan nedenden dolayi, Tiirkiye’deki ana bankalar i¢in “Net Faiz

Marj1” rasyosu Rusya’daki Tiirk bankalarinin rasyosundan daha ytiksektir.

¢) “Net Faiz Gelirleri / Toplam Faaliyet Gelirleri”

Net faiz gelirlerinin toplam faaliyet gelirlerinin icerisindeki payini 6lgen rasyo
incelendiginde, burada da, Rusya’daki Tiirk bankalar1 Rusya’da faaliyet gdsteren
diger 2 banka grubundan (yerel ve yabanci) daha yiliksek bir orana sahiptir. Buna
gore, Turk bankalar1 faaliyet gelirlerinin, ortalama olarak, yarisindan fazlasini net
olarak faizden elde etmislerdir. Tiirkiye’deki ana bankalar i¢in bu oran daha da
yiiksektir. Rusya’daki diger 2 banka grubu (yerel ve yabanci) icin ise, faaliyet
gelirlerinin igerisinde net faiz geliri esas rol oynamamaktadir. Hatta analiz
kapsamindaki yerel bankalarin faaliyet gelirlerinin sadece %20’sine yakini net faiz
gelirinden ibarettir. Rusya’daki yerel ve yabanci bankalarin faaliyet gelirlerini

olusturan esas kalemler ise, kambiyo karlar1 ve diger faaliyet gelirleridir.

d) “Kredi ve Diger Alacaklar Karsihig1/ Toplam Aktifler”

“Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligit / Toplam Aktifler” rasyosunda ise,
Rusya’daki Tiirk bankalar1 Rusya’daki yerel bankalar ile nerdeyse ayni rasyo
degerlerine sahiptirler. Rusya’daki Tirk bankalar1 i¢cin 1999 ve 2000 yillarinda
normalden daha yiiksek ¢ikan bu rasyo (1999°da %3,67, 2000’de %6,07), o
yillardaki Rusya krizi sonrasi tedirginligin sonucu idi. Tiirkiye’deki ana bankalarin
ve Rusya’daki yabanci bankalarin rasyolari ise, Rusya’daki Tiirk bankalarinin

rasyolarindan daha yiiksektir.
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4.5.5.6. Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikler

a) “Bildng¢o Dus1 Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler”

Bilango dis1 yiikiimliiliiklerin toplam aktiflere oranini ifade eden bu rasyonun
degerleri incelendiginde, Rusya’daki Tiirk bankalari i¢in séz konusu rasyonun
ortalama degeri Tiirkiye’deki ana bankalarin degerinden ve Rusya’daki yabanci
bankalarin degerinden geri kalmaktadir. Rusya’daki yabanci bankalar, kendi
tilkelerindeki ana bankalar1 gibi, biiyiik miktarlarda bilango dis1 yiikiimliiliiklere
sahiptirler. Rusya’daki Tiirk bankalarina bakildiginda ise, “Ziraat Bank
(Moskva)’nin rasyo degerinin ortalama rasyo degerinin ¢ok altinda oldugu, aym

ozelligin bankanin Tiirkiye’deki ana bankasinda da oldugu goriilmektedir.
b) “Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler”

“Gayri Nakdi Krediler / Toplam Krediler” rasyosunun 4 banka grubu arasinda
karsilagtirmas1 yapildiginda, Rusya’daki Tiirk bankalarinin sahip olduklari rasyonun
Tiirkiye’deki ana bankalarinin  ortalama rasyosunun 1/3’i  kadar oldugu
goriilmektedir. Bu durum, Rusya’daki Tiirk bankalarinin  bilango  dis1
yikiimliiliiklerinde  agirlikli  olarak ~ “Cayilamaz  Taahhiitler”  kalemini
bulundurmalarindan kaynaklanmaktadir. Ayni tespit Rusya’daki yabanci bankalar
icin de yapilabilir. Sonug olarak, Rusya’daki 3 banka grubu (Tiirk, yerel ve yabanci)
arasinda degerlendirme yapilirsa, toplam kredilere karsi en ¢ok gayri nakdi kredi

bulunduran banka grubu Tiirk bankalaridir.
4.5.5.7. Toplu Bakis

Bu boliimiin basindan itibaren bahsedilen hususlart toparlamak gerekirse,
Rusya’daki Tiirk bankalarinin sermaye standart rasyosu Rusya’daki diger bankalara
(yerel ve yabanci) nazaran daha diisiik, fakat Tiirkiye’deki ana bankalarinin

rasyosundan daha ytiksektir.

Bunun disinda, serbest 6zkaynaklarin toplam aktiflerin icerisinde pay1 en

yiiksek olan banka grubunun Rusya’daki Tiirk bankalarinin oldugu saptanmaistir.

166



Ayrica, Tiirk bankalarinin Rusya’da yabanci statiisiinde bulunmalarindan

dolay1 duran aktifleri oldukga diistiktiir.

Tiirk bankalarinin esas faaliyet alanlarindan birisinin Rusya’daki Tiirk
girisimcilere kredi kullandirmak oldugunu verilen kredilerin toplam aktiflerin nerede
ise yarisina denk gelmesinden anlasilmaktadir. Mevduatta ise, agirlik tiizel kisilerin
mevduatindadir. Gergek kisilerden toplanan mevduatin pay1 6nceki yillarda diisiik
olmasina karsin, son yillarda artis gostermektedir. Bu da, Rusya’daki Tiirk
bankalarinin artik yerel bireysel miisterilere de hizmet vermeye baslamalarinin bir

sonucudur.

Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif ve ozkaynak karliliklar1 da oldukga
yuksektir. Bu bankalarin karlarinin esas kaynagi olan net faiz gelirleri, faaliyet
gelirlerinin yarisindan fazlasin1 olusturmaktadir. Bu da, analiz kapsamindaki
Rusya’daki 3 banka grubu (Tiirk, yerel ve yabanci) arasinda acik ara en yiiksek

orandir.

Rusya’daki Tiirk bankalarimin bilango dis1 yikiimliiliiklerinin hacmi de
ortalama olarak toplam aktiflerin yarisini asmaktadir. Buna ragmen, bu tiir

yiiklimliiliiklerin tutar1 yetersiz kabul edilmektedir.

Genel olarak bakildiginda da, birka¢ kalem disinda (bireysel mevduat, bilango
dis1 yiikiimliiliikler ve s.) Rusya’daki Tirk bankalarinin durumu Rus bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren ve kendi ¢aplarinda bulunan yerel ve yabanci bankalara

nazaran daha iyidir.
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SONUC

Diinya ekonomisinde son 10-15 yil igerisinde gerceklesen degisimler
isletmeleri stratejik politikalarim1 gozden gecirmeye zorlamistir. Hizli yenileme ve
degisim trendine ayak uyduramayan igletmeler bugiinkii rekabet ortaminda var
olamazlar. Firmalar ¢esitli maliyet, hammadde, yerlesim, isgiicli ve s. avantajlarini
kullanarak biiylime, piyasada rakiplerinin oniine ge¢me, daha iyi hizmet sunma,
markalasma ve benzeri amaglarim1 hayat gecirmeye c¢alismaktadirlar. Tiim bu
amaglara ulagsmak icin sadece yarandigi iilkede iiretmek yeterli olmayabilmekte,

hatta giderek daha az yeterli olabilmektedir.

Uluslar arasilasma olarak da adlandirilabilen firmalarin amaglarina ulasmak
icin yurtdisina ¢ikmalar1 1960’11 yillarin basinda ¢ok uluslu sirketler ile baslamistir,

ancak gliniimiizde yurtdisina agilan sirketlerin ortalama biiytlikliigli hayli diigsmiistiir.

Firmalar ana iilke disina c¢ikarken kullandiklar1 yollardan birisi de dogrudan
sermaye yatirimidir (veya literatiirdeki adi ile “Dogrudan Yabanci Yatirim”, DYY).
Bugiin DYY nin biiyiik bir kisminin hala gelismis iilkeler arasinda cereyan etmesine
ragmen, Tirkiye ve Rusya gibi gelismekte olan iilkeler de kendilerine bu pastadan

pay kapma ugras1 vermektedirler.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra piyasa ekonomisine gegisi bir hayli
sancili olan Rusya’nin durumu giderek diizelmekte, bu da — simdilik yetersiz ve
enerji hammaddesi agirlikli bicimde — DYY ihra¢ eden sirketler ve iilkelerin

dikkatlerini ¢cekmektedir.

Rusya’nin arazisi ve niifus yapist dikkate alindiginda, iilkeye cok biiyiik
miktarlarda DYY girisi olmalidir. Yapilan arastirmalar bu girisin ¢ok yetersiz ve
dengesiz oldugunu ortaya koymustur. Rus devleti yaptig1 ekonomik, sosyal, politik,
hukuksal, altyap1 reform ve yenilikleri ile tilkenin yatirim ortaminin diizeltilmesi i¢in

yogun kaynak ve caba harcamaktadir.
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Rusya gibi gelismekte olan {ilkeler kategorisinde bulunan Tiirkiye de DYY
ihtiyac1 duymaktadir. Tiirkiye’ye DYY girisinin Oniinde duran vergi mevzuati,
emegin maliyeti gibi etkenler, iilkeye DYY girisini yavaslatmakla beraber, tilkedeki
yerli girisimciyi de yurtdisina yoneltmektedir. Gilinlimiizde bir iilkenin salt olarak
yatirim ¢eken veya yatirim ihrag eden olarak diistiniilemeyecegi gercegi gdz oniinde
bulundurulursa, Tiirkiye’nin kendisinin DY ihtiyact duymasina ragmen, yurtdisina

sermaye ihra¢ etmesi normal karsilanmalidir.

Calismanin  ana konusu olan, Tirkiye’nin Rusya’ya DYY ihraci
gerceklestirmesi  yukaridaki ~ paragrafta  anlatilan  nedenlerden  dolay1
gerceklesmektedir. Ozellikle, Rusya’min c¢ok biiyiikk ve atil durumdaki sanayi
kapasitesi, 140 milyonu asan ve tiiketim egilimi yiiksek niifusu, zengin dogal
kaynaklari, ucuz ve nitelikli isgiicii, ¢evresindeki BDT iilkeleri i¢in bir merkez

konumunda olmasi Tiirk girisimcilerini Rusya’ya ¢eken ana faktorlerdir.

Rusya’ya yatinm yapan Tiirk sirketlerinin profilleri incelendiginde, bunlarin
cogunun Tiirkiye’de belli bir biiyiikliige geldikten sonra, daha da biiyiimek ve
bolgesel bir sirket olma arzusu ile yatirim yapanlar oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tabii
ki, bu faktorii destekleyen pazar potansiyeli, emegin maliyeti ve diger faktorler de

g0z ard1 edilmemelidir.

Tiirkiye’den Rusya’ya sermaye ihraci gergeklestiren Tiirk yatirimeilarinin
pesinden, onlara hizmet vermek amaci ile Tiirk bankacilik sektorii yatirimlari da
gitmistir. Rusya’da faaliyette bulunan 5 Tiirk bankasinin Rusya’da bulunmalarinin
temel nedeni oradaki Tiirk girisimlerine kredi, para transferi vs. gibi konularda
hizmet sunmaktir. Fakat zamanla bu neden Onemini yitirmeye baslamistir ve
giiniimiizde Rusya’daki Tiirk bankalarinin portfoylerinde artik yerel misteriler de

onemli yer tutmaktadirlar.

Rusya’daki Tiirk bankalar1 ortalama olarak 10 yila yakin bir siiredir faaliyette

olmalarina ragmen, biiyiikliikleri hala istenilen seviyede degildir.
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Rusya’daki Tiirk bankalarinin yillar itibar1 ile kendi aralarinda ve Rus
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren yerel ve yabanci bankalarla, ayrica
Rusya’daki Tiirk bankalarinin Tiirkiye’deki ana bankalar ile karsilagtirmasi amag

edinilerek rasyo analizi yontemi ile bir inceleme yapilmustir.

Incelemenin sonuglarma gore, Rusya’daki Tiirk bankalarinin sermaye standart
rasyosu Rusya’daki diger bankalara nazaran daha diisiik, fakat Tiirkiye’deki ana

bankalarinin rasyosundan daha yiiksektir.

Bunun disinda, serbest Ozkaynaklarin toplam aktiflerin icerisinde pay1 en

yiiksek olan banka grubunun Rusya’daki Tiirk bankalarinin oldugu saptanmaistir.

Ayrica, Tirk bankalarinin Rusya’da yabanci statiisiinde bulunmalarindan

dolay1 duran aktifleri oldukga diistiktiir.

Tirk bankalarimin esas faaliyet alanlarindan birisinin Rusya’daki Tiirk
girisimcilere kredi kullandirmak oldugunu verilen kredilerin toplam aktiflerin nerede
ise yarisina denk gelmesinden anlasilmaktadir. Mevduatta ise, agirlik bankalar arasi
mevduatta ve tiizel kisilerin mevduatindadir. Gergek kisilerden toplanan mevduatin
pay1 onceki yillarda diisiik olmasina karsin, son yillarda artis gdstermektedir. Bu da,
Tiirk bankalarimin artik yerel bireysel miisterilere de hizmet vermeye basladiklar

icindir.

Rusya’daki Tiirk bankalarinin aktif ve Ozkaynak karliliklar1 da oldukga
yiiksektir. Bu bankalarin karlarinin esas kaynagi olan net faiz gelirleri, faaliyet
gelirlerinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Bu da, analiz kapsamindaki

Rusya’daki 3 banka grubu arasinda ac¢ik ara en yiiksek orandir.

Rusya’daki Tiirk bankalarinin bilango dist1 yilkiimliiliikklerinin hacmi de
ortalama olarak toplam aktiflerin yarisin1 asmaktadir. Buna ragmen, bu tiir

yukiimliiliiklerin tutar1 yetersiz kabul edilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, birka¢ kalem diginda (bireysel mevduat, bilango dist

yikiimliilikler ve s.) Rusya’daki Tiirk bankalarinin durumu Rus bankacilik
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sektoriinde faaliyet gosteren ve kendi ¢aplarinda bulunan yerel ve yabanci bankalara

nazaran daha iyidir.

Sonug itibari ile Rusya’daki gerek imalat, gerek perakende, gerekse de hizmet
ve diger sektdrlerde faaliyet gosteren Tirk girisimcileri iyi bir is hacmine ve biiylime
hizina sahiptirler. Tiirkiye’deki biiylimelerine paralel olarak, Rusya’da da biiyiiyen
bu firmalar, zamanla bu iilkenin merkezi bir konumda olmasindan faydalanarak

komsu iilkelere de yatirim atilim1 yapabilecekler.
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