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1996 yilinda kurulan ve Haziran
1998'de hisselerinin % 49°'u halka arz
edilen Yapi Kredi Koray Gayrimenkul
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_é_.-;__ Turk gayrimenkul sektérunde buyuk
= bir guic olarak yerini ald.
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Tl g i) Yapt Kredi Koray Gayrimenkul
m Yatirim Ortakht@i, Yapi Kredi'nin fi-
nansal alandaki uzmanhginin ve 5
Koray Yapi Endustrisi‘nin gay-
rimenkul alanindaki deneyiminin

getirdigi glicl tagiyor.

Halen Yapi Kredi Koray
Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi’'nin portféyunde, Yapi
Kredi Plaza'da ofis katlar, Kemer Country Yalikonaklar ve

- o o8s Elit Residence gibi
liks konut pro-
¥ jelerinin yani sira,
Turkiye'de, tamami

bir gayrimenkul
yatinm ortakhig tarafindan gelistinien ve pazarlanan ilk

konut projesi olan Istanbul Istanbul m

bulunuyor.

Yapt Kredi Koray Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhigt, bugtn, 100 mil-
yon dolara yaklasan toplam aktifler|
ve yeni projeleriyle, gayri-
menkulun yiksek getiri saglayan
yatinm araclarnindan biri oldugu
tlkemizde, olaganUstu yatinm

imkanlari sunmaya devam ediyor.
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Dergiden
OKURLARA MEKTUP

Avrupa Birligi’ne Bagimli Bir Perspektif

Sevgili Okurlar,

Sivasal belirsizligin ortadan kalkmasi Tiirkiye 've ¢ok dnemli bir rahat-
lik ve avans kazandirdi. Gostergelerde ani bir ivilesme yasandi. Enflas-
yonun yil sonu itibariyle hedefi de asarak % 30’lar diizeyine gerilevecegi
kesinlesti. Onemli bir parlamento ¢ogunluguna dayali tek parti iktidars,
iilkenin son iki yilda ivice netlesen ve yapisal sorunlar da igeren giindemi
ile ilgili ¢oziimlerin siiratle bulunabilecegi yolundaki beklentileri giiclen-
diriyor.

Ne var ki giindemin siyasal avaguun ¢ok kisa vadeli olusu ciddi bir so-
run. Tirkiye 'nin inanilmaz bir basiretle Agustos ayinda gerceklestivdigi
yasama atagi, yillarin ihmalini telafi yolunda énemli bir pozitif enerji ya-
rattt ama Avrupa Birligi gibi dev bir projenin hemen ¢dziimlenmesi ¢ok
gli¢. Bu nedenle beklentilerin ger¢ek¢i diizevde tutulmasi, gereksiz hayal
karikliklarinn énlenmesi agisindan yerinde olacak. Ancak bu taktirde
Tiirkiye'nin ekonomi agirlikli ve daha hafif olmayan diger giindemi ile
kararly bir sekilde ugrasilabilir. Bu arada siyasal giindemin de sadece
Avrupa Birligi ile sumrlt olmadigun, esigine gelinen Irak savast ve gide-
rek AB ile ayni paketin parcast haline gelen Kibris sorunsalinn da biiviik
dikkat ve ¢aba gerektirdigini unutmamalyiz.
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Kasim ayi, Ekim’e oranla enflasyon gostergeleri bakimindan diisiig
trendinin ivice belirginlestigini gésterdi. TEFE'de % 1.6 ve TUFE'de %
2.9 yillik enflasyon toptan esyada % 32.8’e, tiiketici fiyatlarinda % 31.8’¢
geriledi; bu yilin 11 ayi itibariyle enflasyon ise sirasiyla % 27.5 ve %
27.7 oldu. Ozel sektor imalat sanayi endeksi de paralel bir trend izleyerek
buay % 1.6 olarak gergeklesti.

Ancak burada bir riske isaret etmek gerekiyor. Enflasyon’un %
25'lerden asagi inmesinde ciddi bir diren¢ sozkonusu olabilir. Piyasalar-
daki fiyatlama mekanizmalaruun ve beklentilerin luzli bir diisiis trendine
uyum saglamasinin zaman alacagini ongérmek daha gergekgi bir yakla-
sum gibi goriiniiyor.

Yogun giindemin Ocak ayi ile birlikte ekonomiye kaymas: kuvvetle
muhtemel. Bu sayida AB ile ilgili iki yazi sunuyoruz: Dog¢. Dr. Havva
Tung’un “AB - Tiirkiye [liskilerinin Degisen Boyutu”, Yrd. Do¢. Dr. Mu-
rat Cetin ve Yrd. Dog. Dr. Osman Karamustafa'min “Avrupa Birligi 'nde
Bolgesel Kalkinma Aract Olarak Yapisal Fonlar’ konulu makaleleri giin-
cellik tagiyor. Dr. Ibrahim Ornek ve Dr. Seyhan Tas’in “Enflasyonla
Miicadelede Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” ile ilgili ince-
lemesi ise, 2003 yilinda epey tartisilacak olan enflasyon hedeflemesi ile
politikalara alternatif bir yontem énermesi agisindan bizce ¢ok ilginizi
cekecek. Diger yazilar ise Yrd. Dog. Dr. Cengiz Toraman tarafindan ka-
leme alinan “Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yénetimi” ve Dr. Ayse-
giil Bolitkbasi tarafindan kaleme alinan “Sigortacilikta Risk Yonetiminde
Yeni Uriinler ve Risklerin Menkul Kiymetlestirilmesi” bashkli konularin
ilginizi cekecegini umuyoruz.

Umariz Avrupa Birligi ile biitiinlesmemizde daha net bir perspektife
kavugmus bir Tiirkiye olarak, Ocak sayisinda bulugsmak iizere. ..

Saygilarimia,

_/dc{nan Wad



Gorusler

Do¢. Dr. HAVVA TUNC

Istanbud Universitesi, Tkusar Fakiiltesi, Iknsat Teorisi Ana Bilim Dalt O;:'relim Uvesi

AB-Tiirkiye ili§kilerinin Degisen Boyutu

GIRIS

iirkiye ile Avrupa Birli-
8i (AB) arasindaki ilis-

kinin boyutu giinbegiin degis-
mekte olup bu degisimde toplulu-
h rics &

etkisi Dii-
yiiktir. Degismeyen tek sey varnl-
mak istenen hedef "Tam Uye-
lik"tir. Tirkiye'nin tam lyeligi,
toplumun degisik kesimlerinde,
yapilan tartigmalarin odak nokta-
sint olusturmaktadir.

gun geniglemesinin

Tiirkiye ile Avrupa Birligi
arasindaki entegrasyon ekono-
mik iceriklidir. Tiirkiye'nin AB
tle olan iiyelik iliskisini belirle-
yen Ankara Anlagmasinda'?,
"Tiirkiye ile Avrupa Birligi ara-
sinda ekonomik biitiinlesmenin
gergeklesecegini" ve bunun ola-
bilmesi icin Tiirk tarafinm yeri-
ne getirmesi gereken odevler si-
ralanmis ve ek diizenlemelerle™”

anlagsma maddelerine agiklik ge-
tirilmistir.

Ekonomik biitiinlesmeninsoz
konusu oldugu bir entegrasyonda
siyasi sorunlar tam iiyelik kosulu
olarak ileri siiriilemez. Fakat
1987 yilinda ve diger dénemlerde
tam tliye olmak igin bagvuruda
bulunan Tiirkiye’ye, Avrupa Bir-
ligi gerek ekonomik gerekse siya-
si ve sosyal sorunlar ¢oziimlen-
meden tam iiyelik siirecinin bas-
layamayacagini  belirtmektedir.
Keza Tiirkiye'nin, entegrasyonda
taraf olmayan, lictincii iilkelerle
olan anlagsmazlhiklarm ¢éziimiini,
tam liyeligin 6n kosulu olarak ile-
11 siirmiektedir.

Alti diyeli bir birlikten on bes
tiyeli bir birlik haline gelen ve
onilimiizdeki yillarda iiye iilke sa-
yisinn  artacagl ifade edilen
AB'de, iiye bir iilkenin tam iye
olabilmesi, "Kopenhag Kriterle-
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ri" olarak bilinen kriterlerin ger-
ceklesmesine baghdir.

Tiirkive ile Avrupa Birligi
arasindaki iligkinin doért yonii
bulunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi, Tirkiye'nin 1959 yilinda
AETye™ katilma konusunda
yaptigi basvuru sonucu 12 Eyliil
1963°de imzalanan Ankara An-
lasmasi ile olusturulan ortakhk
(ortak iiyelik) iliskisidir. Ikincisi,
Tirkiyenin 14 Nisan 1987 de
AB’ye yaptid) tam iiyelik bagvu-
rusu olup bu bagvurunun kabul
edilmeyip ileri bir tarihe ertelen-
mesidir. Uciinciisti, Tiirkiye nin,
ortak iiye sifatiyla, 6 Mart 1995
tarihinde AB ile yaptigi gtimriik
birligi protokolii ile gerceklesen
giimritk birligi iliskisidir. Dor-
diinciisii, Avrupa'nin giivenligini
saglamak amaciyla olusturula-
cak olan Avrupa ordusu ile NA-
TO arasindaki iliskinin Tiirkiye
cephesinden vetosn ve bugiin
gelinen nokta.

Tiirkiye | Arahik 1964 de yii-
riirliige giren "Ortaklik Anlas-
masi1” geregi birlige ortak iiye si-
fatiyla iiyedir. Ortakhk Anlas-
masi geregi Tiirkiye hazirhk. ge-
¢is ve nihai asamalarindan gege-
rek tam iiyelik statiisiine gele-
cektir. Ortak iiyelik, tam iiyelik-
ten farkh bir statiidiir. Ortak

iiye. birlige kars: istlendigi so-
rumluluk ve yikimlilik tam
tiveninkinden daha sl oldugu
2ibi AB'nin sagladigi olanaklar-
dan yararlanabilme ve birligin
karar alma mekanizmasina kati-
labilnie olanag: yok denecek ka-
dar azdir. Tam iiyelikten amacg-
lanan ise ekonomik biitiinlesme-
ye katilmak ve olusan tek Pazar
icinde yer almaktir. Kurulan
giimriik birligi'™” iliskisi ile. AB
ile Tiirkiye arasinda mal ve hiz-
met hareketlerinde her tiirli
tahdit ve kontrollerin kaldirihp
tam bir serbestlik saglandi.

Bu yazida, AB-Tiirkiye ara-
sinda siire giden f{iyelik iligkisi-
nin, ortak tvelikten tam iiye
adaylhigia, diinden bugiine ge-
linceye kadar gecirdigi asamalar,
gelecekle ilgili ongortiler ve yeni
dizenlemeler aciklandi. Bitin
bu gelismelerin degerlendirilme-
si yapilarak bugtinkti durumun
Tiirkiye acgisindan ne anlama
geldigi yorumlandi.

I. AB-TURKIYE
ILISKILERIN DUNU VE
BUGUNU

1.1. Ortakhik Mligkisi

12 Eyliil 1963 Ankara Anlas-

masinda Tiirkiye'nin AB ile ilis-
kileri hazirhk. gecis ve son do-
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nem olmak lizere iic asamal
olarak saptanmistir. 1 Aralik
1964'de "Hazirlik Donemi” bas-
lamig olup bu donem anlagmada
bes yil olarak belirlenmis, fakat
fiillen sekiz yil siirmiistiir. Gegisg
dénemi, tarafiar kargihikli ve
dengeli yiikiimiuliikler esasi lize-
rinden gittikge gelisen bir sekil-
de sanayi iiriinleri ticaretinde
gimrak birliginin  yerfesmesini
tistleniyordu. Gegis doneminin
kosullart 23 Kasim 1970'de im-
zalanan, | Ocak 1973'de yiiriir-
lige giren "Katima Protokol ve
Ekleri" ile saptanmistir.

Kosullan ve yontemleri Kat-
ma Protokol ile belirlenen gegis
donemi, istisnalar disinda, 12 yil-
ik bir siireyi icermektedir ve ha-
zirlik déneminin aksine, karsilikli
yiiktimliiliiklerin séz konusu ol-
dugu bir dénemdir. Katma Proto-
kole gore gimrik birligi sanayi
mallart igin 12 yilda gergeklege-
cektir. Tarun driinlerinde ise
gimriik birliginin olusumu 22. yi-
lin sonuna birakilnustir.

Katma Protokol, daha c¢ok
Ankara Anlasmasinda yer alan
hiitkiimlerin Tiirkiye'nin ekono-
mik durumuna uygun bicimde yii-
riirliige konulmasint saglayacak
bir uygulama anlagmasi olarak:
sanayi iriinlerinde gilimriik birli-

gi, tarim igin odiinli rejim, isgii-
ciiniin serbest dolasimi. yabanci
sermaye. yerlesme serbestisi, hiz-
met edinme, ekonomi politikala-
rnn uyumlastirilmasi, rekabet ve
Devlet yardimlarn, dis satimm
desteklenmesi ve mali yardimlar
gibi temel konularda. Tiirkiye
ekonomisinin gelecegi agisindan
yasamsal 6nemi olan hiik{imleri
icermektedir.

Tiirkiye, Katma Protokol yii-
rirfige girdigi tarihten dort ay gi-
bi cok kisa siire gecmeden. iligki-
lerin gozden gegirilmesini istedi.
31 Aralik {977de AB karsisinda
gerceklestirmek zorunda kaldig
yiuktamlilikleri ertelemistir. 25
Mayis 1978’de yiikiimliiliiklerinin
1979-1983 tarihleri arasinda don-
durulmasini istemistir. Bu oneri 8
Mayis 1979°da birlik tarafindan
benimsenmis, ancak 4 Subat
1980°de Tiirk hiikiimeti ylikiimli-
liiklerini erteleme Onerisini geri
cektigini bildirmistir.

Avrupa Birligi, daha Katma
Protokol yiiriirliige girmeden |
Eylil 1971'de Tirkiye ¢ikigh sa-
nayi tirinlerinden giimriikte ali-
nan her tirlii vergi ve resimler
ile her tiirlii kisttlamalar tek ta-
rafl olarak kaldirmistir. Ayrica |
Ocak 1987'den itibaren Tiirkiye
mensgeli tarim iriinlerinde giim-
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rikleri kaldirnustir. Tiirkiye ise
1973'de ilk gtimriik indirimierini
yapimis ve 1975'den itibaren geli-
sen politik, ekonomik ve sosyal
sorunlar nedeniyle AB'ne karsi
yikiimliliiklerini yerine getir-
memistir.

Avrupa Birligi'nin kurulu-
sundan itibaren sagladigi hizh
ekonomik gelisme ile kendini
uluslararas1 ortama kabul ettir-
meye baslanus ve tigiincii tilkele-
1in'” bazisi AB'ne katilmak is-
terken, bazisi da AB ile ikili tica-
ret anlagmas! yapma gayreti igi-
ne girmiglerdir. AB'nin 1970°li
yillardan itibaren iiglincii iilkele-
re Ozel anlasmalarla verdigi
avantajlar Turkiye'ninkini eroz-
yona ugratmaya baglamigtir. Bii-
tiin bunlarin yani sira Yunanis-
tan’in 1981 yihnda AB’ye tam
tiye olarak alinmasiyla, Tiirki-
ye’'nin AB iligkileri zayifladi ve
tam iiye olabilme sansinin gittik-
¢e azaldigi yoniinde izlenimler
dogdu. Ciinkii AB. Tiirkiye'nin
tam iiyeligine ihtiyact olmadigini
diisinmesi yant sira Tiirkiye nin
gerek niifusu gerekse ekonomik
konumu nedeniyle birlik igin bir
maliyet olusturacagim diisiinii-
yor ve bir de bu diigiinceyi des-
tekleyen Tiirkiye ile ilgili alin-
masii istemedigi kararlar veto

edebilecek Yunanistan gibi tam
tiyesi olmustu.

12 Eyliil 1980 darbesi Tiirki-
ye'nin, Avrupa'dan kotii puan al-
masina sebep oldu. 1980 Ey-
lil'inden sonra Tiirkiye-AB ilis-
kilerinde verilmis haklari devam
etti. Fakat yenilerin verilmesinde
Yunanistanin vetosuna takildi.
Bu dénemde Tiirkiye'de AB’nin
demokrasi anlayisi ve prensipleri-
ne aykirt durumiar olustugu igin
siyasi iligkiler tamamen dondurul-
du, iliskilerin en kétii dénemine
girildi. Tiirkiye'nin bu durumun-
dan yararlanan Avrupa’daki Tiir-
kiye karsiti odaklar ygptiklari ¢a-
hsmalarla Tiirkiye'nin gdriintiisii-
nii tamamen degistirerek Avrupa
kamuoyunda olumsuz bir durum
yarattilar. Tiirkiye aleyhine geli-
sen bu duruma c¢oziim olarak,
AB'ye tam iyelik basvurusunda
bulundu.

1.2. Tam Uyelik Iligkisi
1.2.1.  Tam Uyelik Bagvurusu

14 Nisan 1987 tarihinde,
Tiirkiye "Roma Anlasmasi"nn'”
237. maddesi geregince Avrupa
Birlik Konseyine tam iiye olarak
kabul edilme talebinde bulun-
mustur. Konsey, 27 Nisan 1987
tarihinde bu talebi inceleme go-
revini Birlik Komisyonuna ilet-
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migtir. Komisyon 6zel bir heyet
kurarak bu konuda c¢alismaya
baglamustir. Basvuru tarihinden
itibaren yaklasik ii¢ yil boyunca
hem Dbirlik komisyonunda, hem
de birligin onemli merkezlerin-
de yapilan bircok toplantida
Tiirkiye'nin tam ilyelik basvuru-
su tartismalann odak noktasini
olusturmustur.

Birlik  Komisyonu, Tiirki-
ye'nin tam iiyelik basvurusuna
iligkin incelemelerini tamamla-
yarak, hazirfadiklari Ekonomik
ve Siyasi Raporu'™ 18 Aralik
1989 tarihinde kamuoyuna agik-
lanustir.

Avrupa Birligi Komisyonun-
ca hazirlanan raporda gerek
Tiirkiye’den kaynaklanan eko-
nomik ve siyasi sorunlar, gerek-
se birligin kendi i¢sel sorunlarin-
dan dolayr tam iyeligi kabul
edilmemis ve bu raporun 5-6 Su-
bat 1990 tarihlerinde Avrupa
Birligi Bakanlar konseyinde tar-
tisilacagr  belirtilmis  olmasina
ragmen rapor Bakanlar Konse-
yinde tartigiimadan oldugu gibi
kabul edilerek 1993 senesinden
6nce dokunulmamak lizere rafa
kaldirilmigtir.  Bunun  anlami
1993 senesinden once Tiirkiye
ile tam iiyelitk miizakerelerine
baglanilmayacagidir. Bunun yani

9

sira Tiirkiye'nin, birlik ile yaptig
1963 Ankara Anlagmas: geregi,
tam iiye olma ehliyetine sahip
oldugu acik¢a vurgulanmaktadir:
fakat mevcut kosullarin Tiirki-
ye'nin tam lyeligi i¢in uygun ol-
madigi ifade edilmektedir.

26-27 Haziran 1992 tarihle-
rinde yapilan "Lizbon Dorugu” ve
9 - 1l Kasim 1992 tarihlerinde
Tiirkiye ile Avrupa Birligi Ortak-
ik Konseyi arasinda yapilan top-
lantida tam tiyelik ile ilgili bir ka-
rar ya da benzeri bir degerlendir-
me cikmanstir. Komisyon, Tiir-
kiye'nin tam iiyelik basvurusu
tizerine hazirladigi raporda Tiirk
tarafina tam iiyelik dncesinde or-
takhik anlasmasinda 6n goriildiigii
tizere "Tiirkiye'nin Avrupa Birligi
ile Gumriik Birligi Mevzuatint"
gelistirmesini onermisti. Bu 6neri
gerek Lizbon Dorugunda gerekse
ortaklik konseyi toplantisinda yi-
nelenmistir.

1.2.2. Kopenhag Kriterleri

Avrupa Konseyi Haziran
1993°'de Kopenhag'da toplana-
rak ortak dye bir iilkenin tam
iiye iilke statiisiine gelebilmesi
icin yerine getirmesi gereken
kriterler olan "Kopenhag Kriter-
lerini"” belirlemistir. Bakanlar
Konseyi, Aralik 1994'den itiba-
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ren iiye tlkelerin bu kriterleri
gerceklestirip  gergeklestirme-
diklerine bakmaktadir. Kopen-
hag Kriterleri tam iiyelik igin bir
on kosul olarak degerlendiril-
mekitedir.

Ortak iye bir iilkenin tam
tiye statiisiine gelebilmesi Ko-
penhag kriterleri adr altinda be-
lirlenmis kosullarin gergeklesme
derecesine baghdir. Kopenhag
Kriterleri sivasi, ekonomik ve
birlik mevzuatina uyum olmak
lizere u¢ bolimden olusmakta
olup demokrasinin kurum ve ku-
rulusglarnnda islemesi, kurumsal-
lasnng bir demokrasiye sahip ol-
masi, hukuk devleti olmasi, in-
san haklarina saygr ve azmhk
haklarmin korunmasi siyasi kri-
terler boliimiinde: pazar ekono-
misinin mevcut olmasi, makro
istikrarin yeterli diizeyde olmas:
ekonomik kriterler béliimiinde
bulunmaktadir. Birlik mevzuat-
na uyum bashigi altinda belirle-
nen kriterler olarak. aday tilke-
nin gelecekte tam iiye tilke ola-
rak tstiine diisecek sorumluluk-
lan yerine getirebiline kapasitesi
yam sira. birligin ortak, yabanci
ve giivenlik politikalarmi kabul
etme sayilabilir.

AB'ye ortak iiye pozisyo-
nunda olan Tirkive'nin  tam

tiyelige kabul edilebilmesi igin.
diger tiye iilkeler gibi. Kopenhag
Kriterlerini gergeklestirmesi ile
mimkiin  olacaktir.  Tiirkiye
1999’da yapilan Helsinki Zirve-
sinde tam tiye adayhg giindeme
gelir ve Tirkiye'nin Kopenhag
Kriterlerini gergeklestirme ko-
nusunda ilerleme goéstermedigi
belirtilir.

1.2.3. 1999 Helsinki Zirvesi
ve Tam Uye Adayhgi-1

1997 Liiksembourg Zirvesin-
de Turkiye'nin oniine Giineydo-
gu. Kibris ve Ege sorunu konur.
Tiirkiye bu sorunlarn ¢oziimle-
medigi siirece birlik ile olan ilig-
kisinin gelisme gosteremeyecegi
seklinde, ahgilmisim disinda, bir
siyasi dayatmanin karsisinda bu-
lur kendini. Birlik ile Tiirkiye
arasinda esen soguk riizgarlar
1999 yilmda yapilan Helsinki
Zirvesine kadar devam eder.
Tiirkiye'nin tam dyelik durumu
Ekim 1999°da Avrupa Genisle-
me Raporunda giindeme gelir.
Aralik 1999°da yapilacak Helsin-
ki Zirvesinde tam iiyelige aday
olarak gosterilmesi kararlastirilir
ve Helsinki'de yapilan goriisme-
ler sonucunda Tiirkiye’'nin tam
itye adayligi kosuliu olarak onay-
lanacagi belirtilip 4 Arahk
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2000°de Nice'de kabul edilen
Katilim Ortakhg! Belgesi (KOB)
ile Tiirkiye'nin AB’ye "Tam Uye
Adayhgr" kabul edilir.

1.2.4. 2000 Nice Zirvesi ve
Tam Uye Adayhigi-2
Nice Zirvesi, gerek birligin
genisleme siireci gerek Aviu-
panin savunmast gerckse tam
tiye olmak icin sira bekleven iil-
kelerin durumlarmm tartisildig:
bir toplantidir. Nice Zirvesinden
Tiirkiye'yi dolayh olavak ilgilen-
diren "lierleme Raporu 2000" ve
"ABnin  Genisleme Stratejisi"
olmak lizere bu iki belge yani si-
ra Tiirkiye'nin tam uye adayhgi-
ni dogrudan ilgilendiren "Kati-
Iim Ortakhg Belgesi” ¢iknustir.

1.2.4.1. ilerleme Raporu 2000

Birligin ilerleme raporu her
yil hazirlanmakta olup iiye iilke-
nin. Kopenhag Kriterlerini ger-
geklestirme derecelerine gore,
tam tycligi hak edip etmedigini
sorgular.  AB  Komisyonunun
2000 wyih ilerieme Raporunda
Turkiye'yi uyarmakta olup ozel-
likle Kibris ve Ege ile ilgili an-
lasmazhklarr Yunan tezine yakin
ifadeler kullanarak. degerlendir-
mektedir ve Tiirkive'nin Kopen-
hag Kriterlerinin ¢ok gerisinde

H
oldugunun ozellikle alti c¢izil-
mektedir.

Sunulan ilerleme raporu

Helsinki Zirvesinde alinan ka-
rarlara atif yaparak "gerek Kibris
gerekse Ege konusunda Tiirki-
ye'nin Kibris ile ilgili tutumunun
Birlesmis Milletler kararlan ve
AB cizgisiyle kesistigi, Ege soru-
nu ile ilgili olarak Yunanistan ile
yapilan mizakerelerde kayda
deger bir gelisme saglanmadigr”
belirtilir. Ekonomik olarak da
"tekelci. rekabet. telekomiinikas-
yon, telif haklari ve mali hizmet-
ler" konusunda beklenen yeterli
gelismenin gosterilmedigi ifade
edilmektedir.  Ayrica,  rapor
“Tirkiye iiye aday olarak tarim,
bahkgihik., ulastirma, istatistik,
enerji. cevre. adalet ve icisleri
konumlarinda AB miiktesebati-
na siratle uyum saglamalidir.
Adalet ve igisleri konulannda
birlikle uyum iginde olabilmek
icin ciddi calisma icinde olmah
ve tiim kamu olanaklar: seferber
edilmelidir” dentlmektedir.

Raporda. Avrupa Birligi Ba-
kanlar Konsevinin Tirkive'den.
biitiin aday tlkeler gibi. "insan
haklan, azinhk haklan ve de-
mokrasi konularinda Bati Avru-
pa anlayisina saygr gdstermesi"
temel talepleri arasinda yer al-
maktadir.



Avrupa Birligi Bakanlar Ko-
misyonu'nca agiklanan tiyelik
yolundaki Tiirkiye ile ilgili "Iler-
leme Raporu", tam iiyeligin ger-
ceklesebilmesi igin yapilmas: ge-
rekenleri igerir.

1.2.4.2. Genigleme Stratejisi
Belgesi

Avrupa Birligi Bakanlar
Konseyi'nce hazirlanan "Genis-
leme Stratejisi" belgesinde tam
liye aday tilkelerin performans-
lar1 degerlendirilmektedir. "Siya-
st Kriterler" baslig1 altindaki bo-
liimde "Tiirkiye nin insan haklar
konusunda kotii tek aday iilke"
oldugu ifade edilmektedir. De-
mokratik sistemin oldugu ancak
demokrasi ve hukuk diizenini
garanti altina alacak kurumsal
reformlarm  gerceklesmedigini,
Olim cezasinn, iskencenin uy-
gulanmakta oldugu belirtilmis-
tir. Biitiin bunlara ragmen eko-
nomi konusunda gelismenin
olumlu oldugu ifade edilmistir.

1.2.4.3. Katilim Ortakhg)
Belgesi (KOB)

Katilm Ortakhg''”, kisa ve
orta vadeli oncelikleri, ara he-
defleri, siyasi ve ekonomik Kkri-
terler 1s1g1nda katilim hazirlikla-
rimin hangi kosullar altinda ger-
ceklesecegini ve iiye devletin
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birlik  kriterlerini  benimseme,
uygulamaya iliskin ytikiimlaliik-
lerini tamimlamaktadir.

AB liderlerinin 7-9 Arahk
tarihlerinde Fransa'min  Nice
kentinde yapilacak zirve once-
sinde Dis Isleri Bakanlaridan
olusan Genel Isler Konseyinde
(GIK)'"" uzun miizakereler so-
nucu KOB sekillenmistir. Tiirki-
ye i¢in hazirlanan KOB, 2000 yili
ilerleme raporuna dayanilarak
hazirlanmis ve diger aday iiye il-
keler icin izlenilen yontem kulila-
mlmigtir.

4 Aralk 2000 tarihinde Nice
Zirvesinde AB, Tiirkiye'nin bir-
lige katilim siirecinde yolunu ¢i-
zen KOB’u imzalamistir. KOB,
Tiirkiye’'nin birligi tam iiye ola-
bilmesi icin tlvelik 0dncesinde
yapmasi gerekenlere acikiik ge-
tirmigtir. [Kibris ve Ege sorunu-
nun belgede yer almasini isteme-
yen Tiirkiye ile belgede yer al-
masinda 1srar eden Yunanistan
arasinda bityiikk anlasmazhklar
citkmistir. Ege ve Kibris sorunu-
nun KOB'de yer almasina Tiirki-
ye engel olamamistir.

AB dénem baskami Hubert
VERDINE (Fransa Dis Isleri
Bakani) basin  toplantisinda
"Helsinki Zirvesi dogrultusunda
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KOB’da uzlagmaya vartldigini ve
onaylandigim" ifada etmistir.

Nice Zirvesinde kabul edilen
KOB yenilikgi nitelikte degildir.
Gerek 1987 tam iyelik talebinde
bulunan Tirkiye'nin tam iiyeli-
ginin reddedilmesi ile ilgili ola-
rak hazmlanan raporda''” yer
alan kosullar gerekse 1993'de
birligin kabul ettigi Kopenhag
Kriterleri KOB'u olusturur.

KOB'un AB tarafindan ka-
bul edilmesi ile Tiirkiye'nin
ADB’ye tam iiye adayligi onaylan-
mustir. Tlirkiye belgenin  kabu-
linden itibaren belirlenen kosul-
lart hayata gecirmeye baslayacak
ve buna miiteakip KOB cerceve-
sinde bir ulusal program hazirla-
yip birlige sunacaktir. Tiirkiye
uzun bir cahgma sonuncunda
hazirladigi "Ulusal Progranuni"
23 Mart 2001'de AB'ye vermis-
tir.

Roma Anlasma geregi bir
iye iilkenin AB ile olan iiyelik
iliskisi ya ortak iiyelik ya da tam
tiyelik  biciminde olmaktadm.
KOB sonrasi Tiirkiye-AB iiyelik
iligkisinin bi¢imi "tam tiye aday-
Iig1" olmustur. Yaklasik 42 yillik
bir gegmisi olan Avrupa Birligi
higbir iiye iilkesi ile "tam iye
adayhgr" bigiminde bir iyelik
tligkisi olmanustir. "Tam iiye
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adaylig1" tam iiyelik olmayip tam
ityelige dogru bir adim yaklagma
olarak degerlendirebiliriz. Ka-
mmeca, AB gerceklesmeyecek bir
tam iiyelik icin Tiirkiye'ye olum-
suz mesaj vermek yerine gercek-
lesecek ama sabult olun demek-
le, yillardw izledigi politikasiyla
ortiigen mesajini yinelemektedir.

1.2.4.4, Ulusal Program

Tiirkiye'nin Nice'de gergek-
lesen tam liye adayhgindan tam
liyelik asamasma gelebilmesi,
Avrupa Birligine sunacagr ulusal
programa ve bunun uygulama-
daki yansimasma bagh olacaktir.
Tirkiye Kopenhag Kriterleri ve
KOB baglaninda yapacag: ev
ddevlerini belirten "Ulusal Prog-
ramim""" hazirlayip. 2001 yih-
mn 23 Martinda komisyona sun-
mustur.

Ulusal Program iki ciltten
olusmakta olup siyasi ve ekono-
mik kriterler, tye iilke olarak
gerceklestirmesi  gereken  yii-
kiimliiliikler ayrintih bir bigimde
belirtilmigtir. Ayrica birlikte uy-
gulanan politikalara  uyumun
saglanabilmesi i¢in yapilmas ge-
rekenler yani sira emegin- mal-
larin ve sermayenin serbest dola-
simin yer aldigl bir program ni-
teligindedir.  Ashinda  Ulusal
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Program, AB'nin hazirladig
KOB'un Tiirk tarafinca hazmr-
lannus, versiyonudur.

KOB ile AB'nin Turkiye'ye
verdigi mesaj "KOB gerceklestir,
tam tiye ol". Ulusal Program ile
Tiirkive'nin AB've verdigi mesaj
“vaptigim ulusal program KOB
ile ortiismekte olup bu programi
gerceklestirecegim ve tam iiye
olmak istiyorum” olarak ozetle-
nebilir.

1.3. Ginmwrink Birtigi liskisi

Tiirkiye'nin = AB ile olan
eiimriik Birligi iliskisi, Ortakbik
Konseyi nezrinde gergeklesen 6
Mart 1995 tarihinde taraflar ara-
sinda imzalanan Gimrak Birligi
Karar ile olusmustur. Gumriik
Birhigi. Ankara Anlasmasinim 4.
Maddesi uyarmca ve 1971 yilin-
da taraflar arasinda yapilan
"Katma Protokole" dayanilarak
diizenlenmistir. Diger bir deyis-
le. gitmriik birligi Tiirkiye nin
AB ile olan iiyelik anlasmasin-
dan dogmustur. Giimritk Birligi-
nin gerceklesmesi hazirhik ve ge-
¢is doneminde taraflarin karsi-
Ikl olarak yerine getirmeleri
gereken yiikiimlilitkler Ankara
Anlasmasi ve Katma Protokolde
belirtilmis olup bunlarn dogrul-

tusunda "Giimritk Birligi Karar
Metni" olusturulmustur.

Tiirkiye, Katma Protokolde
belirtilen giimriik vergisi indi-
rimlerini yapnus. ithalatta libe-
rasyon oranmi artirmis, yapmasl
gereken taahhiitlerini gercekles-
tirmistir. Tiirkiye, Katma Proto-
kol hiikiimlerine bagh olarak
AB qakish mallara gereken gtim-
rik indirimini saglanustir. Tiirki-
ye AB'nin iigiincii tlkelere!""’
uyguladigi Ortak Gumruk Tari-
felerinde belirtilen listelere gore
yapiimasi gereken indirim oran-
larmn  saglanustir.  Dolaysiyla,
Tiirkiye hem AB mallaninin Tur-
kiye'ye girisi hem de ortak giim-
rik tarnfesine uyumunda ustiine
diisenleri yapnmstir. Bugin itiba-
riyle AB dirtinlerine uygulanan
gumriik vergilers tamamen sifir-
lanmig ve iiciinet ulkelerden ya-
pilan ithalatta  ADB'nin  ortak
giimrik tarifesine uvum saglan-
mistir.

Bugiin itibanyla AB gergek-
lestirmesi gerektigi halde ger-
¢eklestirmedigi taahhiitleri bu-
lunimaktadir ve 6zetlersek:

I. Avrupa Birligi gimriik en-
gellerini kaldirma taahhtidii ko-
nusundaki t1akvimine uymakla
beraber. ortakhgin hukuki gerce-
vesini olusturan diizenlemelere
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aykirt sekilde yiiritillen kota ve
anti-damping uygulamalarin
siirdiirmektedir, tekstilde oldu-
gu gibi.

2. Katma Protokole gore,
1986°dan itibaren gergeklesmesi
gereken isgiiciiniin serbest dola-
simu ile ilgi taahhtidiinii, Alman-
ya'nin baskisiyla gerceklestirme-
mistir.

3. Tiirkiye’ye verilmesi gere-
ken mali yardimlar, 1980 vyilin-
dan giiniimiize kadar. durdurul-
mus ve hala verilmemistir.

4. Giumriik Birligi geregi
Tiirk ekonomisinde ortaya ¢itkan
durumlarla ilgili mali destek ya-
pilmamistir.  AB, iiye iilkeyle
giimritk birligini tam iyelik asa-
masindan sonra gergeklestirdi-
ginden giimriik birligini uygula-
maktan dolayi tiye tilkenin ugra-
digi kayiplar birlik tarafindan
kargilanmaktadir. Ayrica tiye il-
kenin tgtincii tilkelerle yapilan
ozel ticaret anlagmalarindan za-
rara ugramasi da séz konusu ol-
mamaktadir. Fakat Tirkiye ile
ortak iye statiistiyle yapilan
glimriik birligi, Tirkiye'nin her
iki anlamda ugradigi kayiplari
birlik tarafindan giderihnemekte
ve Tiirkiye haksiz rekabete ve
zarara ugramaktadir. Bunun ya-
ni sira, AB tgiincii titkelere Tiir-
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kiye'ye uyguladigi indirim ve ta-
vizler vererek, Tiirk tarafinin,
gitmriik birligine tiye olmaktan
dolay1. lictincti iilkeler karsisin-
daki avantajlarr ortadan kalk-
maktadir.

5. Giimriik birligi iligkisi Av-
rupa birligine tek tarafli kaza-
nim saglayan bir diizenleme ola-
rak mevcudiyetini korumaktadir.

AB giimriik birligine ortak
tiye olarak katilan Ttirkiye eko-
nomisinin 6zel tictincii tilke imti-
yazlarina sahip degildir. Ayrica
AB'nin ikili anlagmalarla tclincii
iilkelere verdigi imtiyazlar Tiirk
ekonomisini olumsuz etkilemek-
tedir.

4. Avrupa’nin Givenligi ve
Tirkiyve'nin AB deki
Konumu

Avrupa Giivenlik ve Savun-

ma Kimligi (AGSK) altinda, Av-
rupa Kitasinin giivenligini sagla-
mak ve kitada olasi ¢atismalara
miidahale etimek igin 2003 viii-
nin sonuna kadar altnng bin kisi-
lik acil miidahale giicii olustur-
maya calisan Avrupa Birligi NA-
TOnun.'"" olanaklarindan va-
rarlanmak istemektedir. NATO
bu tiir bir olusuma olumlu bak-
maktadir. Tiirkive NATO'va iiye
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bir iilke olarak bu durumu onay-
lamamaktadir.

Tiirkiye'nin birlikle olan ilis-
kisi ortak iiyelik diizeyinde ol-
masi nedeniyle AB nezrinde sa-
vunma ile ilgili alinacak kararla-
ra katilamayacaktir. Alimacak
kararlar Tiirkiye'nin aleyhine ol-
mast durumunda bile bunlara
miidahale edebilme pozisyonun-
da olamayacaktir. Bunun yani si-
ra AB, NATO imkanlarindan
ornegin asker ve techizat kulla-
nacaktir. AB amacini gergekles-
tirirken, Tiirkiye dolayli olarak
AB'nin savunma amacima hiz-
met etmis olacaktir. Biiyiik bir
olasilikla bu durum Tiirkiye'nin
kendi ulusal politikalariyla Or-
tiismeyecektir. Ornegin Kibris
sorunu.

Tiirkiye AGSK onaylarsa
kendi cikarlarma aykinn davra-
nan bir iilke tablosu sergilemis
olacaktir. Ornegin, kendi kalesi-
ne gol atan bir oyuncu bu duru-
mu istemez, yanlishkla olmustus.
Ama Tiirkiye bu tiir birlikteligi
onaylarsa bilerek kendi kalesine
gol atnus olacaktir.

AB'nin NATO’dan talep et-
tigi destek ve yardim alabilmesi,
Tirkiye'nin  onayima baghdir.
Onayin gergeklesmesi ortak iiye-
lik ile olmayip tam iiyeligin ger-

geklesmesi durumunda olabile-
cektir. Ciinkii, Turkiye, AB'nin,

NATO olanaklarimim kullamla-
cagl operasyonlarin, planlama
asamasindan nihai asamasina

kadar, her stirecine katilmak is-
temektedir. Fakat bu ortak iye-
likte bu mimkiin degildir. Tiir-
kiye’yi rahatsiz eden diger bir
durum, NATO iiyesi olmayan
AB’ye liye devletlerin, drnegin
IKibris Rum Kesimi. boyle bir sa-
vunma kurulusundan faydalana-
cak olmalaridir.

AGSK altunda, NATO ve
AB Avrupa’da yasanabilecek ca-
tismalara dogrudan miidahale
icin olusturulacak yapisal ku-
rumlari ve onlarin ¢alisma konu-
larimi ve yontemlerini belirleye-
cektir. Tiirkiye'nin bdyle bir olu-
sumdan zarar gérmesini engelle-
yecek olan durum ya tam iiyeli-
gin gerceklesmesi ya da bu sa-
vunma mekanizmasinin karar al-
ma-uygulama siirecine katilmasi
ile miimkiin olacaktir.

1.5. Tam Uyeligin Gergeklesme
Derecesinin Saptanmasi
Uzerine
Uluslararas: entegrasyonla-
rnn kurulug amaci ekonomiktir.
Tam bir ekonomik biitlinlesme
parasal butiinlegsmenin gergek-
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lesmesi ile saglamr. Ancak siyasi
ve sosyal alanda elde edilecek
ilerleme Dbiitiinlesmenin basarn
derecesini belirler.

Avrupa Birligi entegrasyona
(butiinlesme) giizel bir ornektir.
Tiirkiye'nin bdyle bir entegras-
yonda yer alma olasihig1 diisiik-
tiir. Ciinkdi, Tiirkiye’nin 1987 yi-
hinda AB’ye yaptig1 tam iiyelik
basvurusu kabul edilmemis ve
hazirlanan bir raporla neden
tam dyeligin gerceklesmeyecegi
belirtilmistir. AB bu doénemde
Tiirkiye'ye kars: sergiledigi tutu-
mu diger tam liye olmak isteyen
tilkelere gdstermemis tam tersi-
ne onlara daha anlayish davra-
narak basvurularint onaylamis-
ur.' Aynica AB, Tirkiye'ye
ekonomik bir biitiinlesme siire-
cinde biitiinlegsmenin neden ger-
ceklesmeyecegini belirtirken
one siirdiigii gerekceler igersin-
de siyasi gerekgelerin yer almasi
sasirticidir. Bunun yani sira tam
ityelik basvurusunda bulunan bir
filkeye, tam lyelik Oncesinde,
glimriik birligi iligkisini dnerme-
si de sasirticidir. [Fakat Tiirkiye,
kabul etmemesi gereken, giim-
ritk birligi teklifini kabul ederek,
1996 yilinda "giimriik birligi" uy-
gulamasina geginistir.

Donemin siyasi iktidarinca,
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giimriik birligi siirecinin getire-
cekleri ve gotiirecekleri tam ola-
rak analiz edilmeden sanki tam
iiye oluyormusuz ya da tam iiye
olmamiz kolaylasacakmis gibi
bir tutum sergilenmistir. Ortak-
hk anlagmast  dogrultusunda
Tiirkiye'nin AB ile giimriik birli-
gi iliskisine girmesi onun tam
liyeligini garanti etmemektedir.
Fakat Tirkiye, giimriik birligi
siirecinin baslamasi ile ekonomi-
sinin kapilarini AB’ye agmustir.

KOB'un gerceklesmesi ile,
Tiirkiye’nin AB ile olan {iyelik
iligkisi yeni bir siirece girmistir.
Bununda adi tam liye adayhgi-
dir. AB ile Tiirkiye arasinda tam
tiyelik iliskisini basglatan Ankara
Anlagmasina gore taraflar ara-
sinda "tam liye adayhg" tiiriin-
den bir iiyelik iligkisi yoktur. Ke-
za uygulamada da 6rnegi yoktur.

AB ile Tiirkiye arasinda siire
giden iiyelik iliskisine AB, Ege
sorunuy ve Kibris sorunu gibi
ticlincit kigiler taraf yapilmakta-
dir. AB. tam iiyelik siirecinin is-
leyebilmesi  icin  Tiirkiye'nin
ticlincii kisilerle olan anlagmaz-
hiklarin ¢éziimiinii 6n kosul ola-
rak ileri stirmektedir.

Biitin  bunlar  yasamirken
Tiirkiye tam iiye olabilmek igin
AB tarafinca kendisine verilen
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"Ulusal Program" 6devini hazirla-
yip 23 Mart’ta birlige sunmustur.
Tiirkiye sundugu ulusal program
ile AB’ye tam iiye olma istegini
zimni olarak yinelemistir.

AB ile Tiirkiye arasinda
1960’hh yillardan giiniimiize ka-
dar gelen iyelik iliskisinde, Av-
rupa Birligi iligkiyi tek tarafh
olarak belirlemekte, iistiine dii-
sen yiikiimliiliikkleri yerine getir-
medigi gibi Tiirkiye'nin gergek-
lestirdigi yiikiimliiliikleri yeterli
bulmamakta siirekli ek yiikiim-
liiliikler 6ne siirerek Tiirk tarafi-
mn sabrini test etmekte olup
tam iiyelik bir tiirlii gerceklege-
memektedir.

Ankara Anlagmasiyla basla-
yan KOB ve Ulusal Program ile
bugiine kadar gelinen AB-Tiir-
kiye arasindaki iligkinin tam iiye-
lik ile sonlanip sonlanmayacagmni
belirleyen tek sey AB’nin Tiirki-
ye'den olan beklentisinin biyiik-
liigili ve o beklentinin Avrupa Bir-
ligindeki o6nemi belirleyecektir.
Aslinda, Tiirkiye'nin tam iiyeligi
AB’nin tek tarafli alacag) karar
belirleyecek olup bu karar da
AB'nin Tiirkiye ile olan ¢ikar ilis-
kisi sekillendirecektir.

2. Sonug
1963 yilinda imzalanan An-

kara Anlagmasi ile baslayan Tiir-
kiye-Avrupa Birligi iligkisinde,
Tiirkiye'nin hedefi ortak iyelik
siirecini tamamlayarak tam iiye
pozisyonuna gelebilmekti. Tiir-
kiye'nin su anki AB ile olan iiye-
lik iligkisi "tam liye adayi" konu-
mundadir. Bu iiyelik iligkisi iger-
sinde, Avrupa Birligi’nin Tiirki-
ye'ye gore, yiikiimliliklerini ye-
rine getirme hususunda, gereken
dzeni gostermemektedir.

Geligmekte olan bir tlke
olarak Tiirkiye, karsi kargiya kal-
dig1 sikintilann yarattigi sorun-
lar, dig diinyadan gelen olumsuz-
luklar ve siyasi otoritenin birlige
iiyelik konusunda kararli olma-
mast tam iiyelik siirecinin isle-
mesini zorlamaktadir. Bunun ya-
ni sira Avrupa Birligi'nin, Turki-
ye’'nin tam iiyeligini biyik bir
yiik olarak gormesi, fakat gec-
miste yaptigl anlasma geregi ilig-
kiyi sonlandiramamasi ve gelisen
diinyada Tiirkiye’nin stratejik
konumunu goéz ardi etmek iste-
memesi nedeniyle; Tiirkiye'nin
tam iiyeligine ne evet demekte
ne de hayir demekte, esen riiz-
garm yoniine gére roliinii oyna-
maktadir. Kanimeca, olaylarn ge-
nel seyrine gére, Tirkiye’nin
tam tyeliginin bugiin i¢in miim-
kiin olmadig1 éniimiizdeki yillar-
da da olamayacagidir.
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DIPNOTLARI

1. AB'ye yeni dyelerin katthmi ve
tiye olmak isteyen {ilke sayismm artma-
st ile birlige tye olmamn kriterlerin bo-
yutu degisti. Avrupa Birligi alu udyeden
15 tiyeye yakin bir gelecekte 23 iiyeye
ulagmasi beklenmcktedir.

2. AB ile Turkiye arasunda ekono-
mik entegrasyon iligkisini belirleyen ve
1963 yilinda imzalanan anlagmadir.

3. Bu diizenlemclere 6rnek olarak
Katma Protoko! verilebilinir.

4. Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET)," Curopean Economic Conimu-
nity"nin Tirkege kargilign olup kuruldu-
gu donemdeki ismidir.

5. Gerek Ankara Anlagmas ge-
reckse Katma Protokole gore Tirkiye
ile AB arasindaki gergeklesen gilimriik
birliginin Tirkiye birlige tam iiye ol-
duktan sonra yapiimasi gereken bir bii-
tinlegme olmaliydi. Zira birligin diger
iiye tilkelerle olan giimriik birligi iligki-
si énce tam udyelik sonra gimriik birligi
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Fiyatlar Kazanglar (En Son) (Son 12 Ay) (Son 3 Ay)

ABD. 32 20 30 57 Zas2.7 —428.8
Almanya 04 11 24 100 1109 376
Avustralya 37 32 36 6.0 -33 -14.3
Avusturya 09 18 23 41 ~08 =i,
Belgika 08 13 2.1 11.6 17.1 12.4
Danimarka 0.9 25 3.9 54 Al 36
Fransa 08 1.9 34 9.0 9.8 26.8
Hollanda 0.1 34 3.4 24 272 9.0
ingiltere 18 24 38 53 —46.1 -25.8
ispanya 18 40 40 112 -369 -14.2
Isveg 21 25 27 37 142 8.0
isvicre 0.6 09 25 30 44 227
italya 0.5 25 23 9.0 116 -1.0
Japonya 15 -08 15 5.5 865 113.1
Kanada 40 32 26 76 347 12.4
Euro-11 08 22 { 33 84 95.6 8.0

Aciklamalar: (b.d.) = Belli Degil.  Kaynak: The Economist, 7 Aralik 2002.

(*)  Yilik Yuzde Degisim
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Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi

I. Girig

Eﬁ inansal piyasalarin kii-
resel entegrasyonu, ©6-

zellikle tiirev iirtin piyasalarinda,
gectigimiz yillarda yanhs veya ha-
tali tiirev iiriin islemlerinden kay-
naklanan pek ¢ok finansal felake-
tin de kiiresellegsmesini berabe-
rinde getirmistir. Bu durum, ti-
rev iiriinler ve diger kompleks
enstriimanlar tarafindan kiiresel
piyasalara sokulan risk iizerinde
ciddi kaygilar duyulmasina ve fi-
nansal risk faktoriiniin sorgulan-
maya baglanmasina neden olmus-
tur. Konuya firma seviyesinde
yaklastigimizda, farkli ve pek de
ahisilmadik bir risk faktorii olan
finansal riske firmalarin maruz
kalmalar1 oto-kontrol yetenekle-
rini 6nemli Olgiide olumsuz etki-

ledigini gérmekteyiz. Kiireselles-
me olgusu yasanan bireysel (fir-
ma bazinda) olumsuzluklarin di-
ger firmalar, tiim iilke ekonomi-
sini ve hatta sinir oOtesi etkilere
sahip bir finansal bir krizi (siste-
matik risk faktorii) tetiklemesine
neden olabilmektedir. Dolayistyla
konu sadece firmalari veya piyasa
katihmcilarini degil, ayn1 zaman-
da regiilator konumundaki kamu-
sal otoriteyi de ilgilendirmekte-
dir.

Gerek gelismekte olan iilke
piyasalarmin kendi aralarnndaki
farklilklar ve gerekse Tiirki-
ye’nin diger gelismekte olan iil-
keler ile arasindaki farkhilik, fi-
nansal risk yonetiminde ortak
sorunlara ortak ¢oziimler gelis-
tirmeyi ve standardizasyona yo-
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nelik ¢abalar1 gliclestirmektedir.
Bu nedenle finansal risk yoneti-
mi firma seviyesinde ele alinma-
ya ¢ahsilmistir.

II. Finansal Risk Yonetimi :
Taniom ve Onemi

Literatiirde risk ile ilgili gesit-
li tamimlar bulunmaktadir. Bu ta-
mimlardan bir tanesi riski soyle
tamimlar; risk, toplam yatiimin
veya varliklarn getirisindeki stan-
dart sapma oranidir. (Campbell,
2001) Bagka bir tamm ise riski,
beklenenden az getiri olusmasi
veya zarar etme olasilig1 olarak
tamimlarken, bir bagka tanim da
riski, aktif veya pasif nitelikteki
varliklarin degerlerinde beklen-
medik degisimlerin ortaya ¢ikma
olasihgl olarak tammmlar. (Uy-
sal, 1999 : 2) Risk bir éznel olasi-
ik dagilimindaki yayilma veya
degiskenliktir. Kisaca kazanma
veya kaybetmedeki belirsizlik de-
recesidir. (Bag, 2001 : 1)

Tanimlardan da anlagilacag)
iizere risk pek ¢ok konuda farklh
sekillerde ortaya ciktig icin risk
gesitliligi de oldukca fazladir.
Ornegin; kur riski, enflasyon ris-
ki, iilke riski, likidite riski, firsat
riski, gelir riski, faiz riski, 6n
o6deme riski, kredi riski, sistema-
tik risk, sistematik olmayan risk,

i§ riski, satin alma giici riski, so-
nug riski vb swwalanip gitmekte-
dir.

Risk yonetimi ise: ortaya cl-
kan risklerin tanimlanmasi, de-
gerlendirilmesi ve bu risklere uy-
gun yonetim tekniklerinin belirle-
nerek uygulanmasidir. (Camp-
bell, 2001) Dolayisiyla risk yone-
timi risk faktorlerinin tammlan-
mas1 ile baslayan ve bu faktorle-
rin kontrol altina almmasiyla de-
vam eden bir siirectir. (Investor-
words, 2001)

Finansal risk ise, piyasa kati-
imeisinin nakit akiginin, finansal
sorumluluklarim kargilayamaya-
cak hale gelmesi riskidir.
(biz.yahoo, 2001) Finansal risk,
riskin kaynaginda yer alan belir-
sizlige gore, piyasa riski, kredi
riski ve yonetim riski olarak tice
ayrihr. (Morgan,1995: 1) Risk
yonetimi strateji ve tekniklerine
olan ilgi is toplumu icerisinde
son yillarda ¢ok hizli bir bityime
gostermistir. Bu durum finansal
piyasalarindaki entegrasyonun
ve is diinyasindaki rekabetin yo-
gunlagmasinin dogal bir sonucu-
dur. (Khoury, 1999 : 171) Kiire-
sellesme ile beraber olusan fi-
nansal entegrasyon ile birlikte,
son 10 y1l icerisinde finansal risk
yonetiminin 6nemi gittikce art-
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Sekil
Risk Faktorlerinin Etkilesimi (Gibson, 1994:7)
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mistir. Gelisimekte olan iilke pi-
yasalarinin cogunda tiirev piya-
salar heniiz yeterince geliseme-
mistir. Riske maruz deger yakla-
sim1 (VaR-Value At Risk) ¢ogu
piyasa katihmcisi icin oldukca
yeni bir kavram olmaya devam
etmektedir. Bankalar, firmalarin
kredi taleplerini sadece kredi
riski agisindan degerlendirerek,
riski tam olarak belirleyeme-
mektedirler. Ancak gelisen iilke
piyasalarinda yer alan kredi ku-
rumlarinin risk yonetimi agisin-
dan daha hassas ve titiz olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, fi-
nansal risk yonetimi agisindan
gelisen iilke piyasalarinda uygun
bir standart gelistirilmesi bir zo-
runluluk haline gelmistir.

II1. Temel Risk Kategorileri

Temel risk faktorlerinin ta-
nimlanmasi, Olgiimlenmesi ve
firmalarin risk hedeflemelerinin

yapilmasi, etkili bir denetim sii-
recini olusturulmasinda finansal
risk yonetiminde yer alan kritik
sireclerdir. Bu nedenle 6ncelik-
le her risk faktériiniin ayr1 ayri
tanimlanmas1 ve diger risk fak-
torleri ile arasindaki iligkilerin
ortaya konmasi gerekmektedir.

Net olarak belirtmek gere-
kirse sistematik ve sistematik ol-
mayan risklerin toplami toplam
riskliligi olusturur. Risk kaynak-
larina gore simiflandirma yapa-
cak olursak; Sistematik risk kay-
naklari: Faiz riski, satin alma
giicii riski, piyasa riski. Sistema-
tik Olmayan Riskler: Sektorel
risk, kaldirag riskleri, yonetim
riski, tasfiye riski gibi.

a) Kredi Riski : Kredi verilen
kisi veya kurumlarm finansal
agidan saglambgina yonelik ya-
pilan analizier, kredi kurumlari-
mn, Ozellikle bankalarin, yaptik-
lar1 analizlerin temelini olustu-
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rur. Bu tip analizler, bugiin kre-
di riski olarak adlandirilan risk
gesidiyle ilgili olarak yapilmak-
tadir. CAMEL (capital adequ-
acy / assets quality / manage-
ment / earnings / liqudity) olarak
bilinen kredi riski ¢éziimleme-
sinde firmanin sermaye yeterlili-
&i. varliklarinmm kalitesi, yonetim,
kazang yapist ve likiditasyonu
analiz edilir.

Bugiin de, bankalarm bagl-
ca endisesini kredi riski ile ilgili
konular olusturmaktadir. Ancak
ozellikle tiirev piyasalarin biiyii-
mesi ve gelismesiyle kredi riski-
nin kapsadigr alan olduk¢a ge-
niglemistir. Ayrica kredi alann,
aldigr krediyi 6deyememesi du-
rumunda kreditoriin nakit aki-
sinda meydana gelecek bozu-
num maliyetinin de kredi riskin-
de ayrica dikkate alinmasi ge-
rekmektedir. Ancak tiirev piya-
salarinda yer alanlara bakarsa-
niz onlar, organize tiirev piyasa-
larinda takas merkezinin olmasi
ve takas iiyelerinin siki bir dene-
time tabi tutulmalar, yapilan is-
lemlerin giinliik olarak kaydedil-
mesi ve marjlarinin énceden bi-
linmesinden kaynaklanan garan-
tiler nedeniyle, kredi riskinin
minimize edildigini iddia etmek-
tedirler

b) Piyasa Riski : Finansal pi-
yasalarda, ozellikle tiirev iiriin
piyasalarinda, yasanan olaganiis-
tit gelismeler ve kiiresellesme
farkll bir risk tiiriinii de berabe-
rinde getirmistir. Bu risk, simdi-
ye kadar hemen hemen hig isitil-
memts bir risk olan, piyasa riski-
dir. Piyasalardaki oynaklik, risk
yonetiminin  Onemini  arttiran
onemli bir unsur olmustur. Piya-
sa riski, firmanin varhklarnnim
degerliligini ters yonde etkileye-
rek firmanm zarar etmesine ne-
den olabilen 6nemli bir risk tipi-
dir. Dolayisiyla piyasa riski her
gesit firmanin yani sira, kamusal
otoriteyi bile igerisine almakta-
dir.

c¢) Sistematik Risk : Bir fir-
manin bagansizliginin tetikleme-
si ile piyasanin tamanunin bu
olumsuzluktan etkilenmesi ola-
sihgindan  kaynaklanan risktir.
Biititn sirketleri ayni yonde fa-
kat farkli diizeylerde etkileyen
risktir. Sistematik riski tetikle-
yen firmamn spesifik sartlarina,
piyasanin genel durumuna bagh
olarak, sistematik risk, finansal
sistemin ¢ok bilyiik bir kismmni
etkisi altina alacak kadar 6nemli
bir tehdit unsuru olabilir. Bu
risk, daha da biiyiiyerek baska
piyasalari da etkisi altma alip
olumsuz etkisini iyice biiyiitebi-
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lir. Bu riskin iilkesel degerinin
diigiiriilmesi, ilkelerarasi gesit-
lendirmeyle olanakli olabilmek-
tedir.

En son Asya Kaplanlar’ni,
biitiin diinya ve IMF'in gozleri
oniinde dizginleyen sistematik
risk 6zellikle gelismekte olan pi-
yasalart ¢ok olumsuz etkilemis-
tir. Yapisal ozellikleri ile yiiksek
bir kaldirag etkisi tasiyan ve do-
layisiyla biiyiik riskleri barindi-
ran tiirev iiriin piyasalarimin gii-
niimiiz ekonomilerinde oynadig
rol diisiinildiigiinde sistematik
riskin olugmasi ve yayilmasi ¢ok
kolay olabilmektedir.

Ogzellikle tiirev iiriin piyasa-
lar;, mali piyasalarin daha etkin
hale gelerek bor¢ alma ve ddiing
vermenin daha distik bir mali-
yetlerle gergeklesmesine yar-
dimer oldugundan, mali piyasa-
lar etkinlesmesini ve firmalarn
yatirimlarinda daha diigiik mali-
yetli fon kullanmasini saglamak-
tadirlar. Bu kadar énemli bir is-
levi olan finansal tiirev iiriin pi-
yasalari, ne yazik ki yasanan tii-
rev kaynakli krizler ve bunlarmn
hizla cesitli cografyalara sirayet
etmesiyle. ister istemez sistema-
tik risk kaynakh krizlerin gevre
ekonomilere bulastiriimas: mis-
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yonunu iistlenmis goziitkmekte-
dir. (Kayacan,2001 : 5)

d) Operasyonel Risk: Firma-
larim sahip oldugu sistem ve
kontrol araglarindan kaynakla-
nan eksikler ve yetersizlikler ile
insan hatalarindan kaynaklanan
hatalar nedeniyle ortaya ¢ikabi-
lecek zarar olasiligidir. Finansal
piyasalarin ve enstriimanlarm
karmasikhgmin artmasi, operas-
yonel riskin dnemini arttirmigtir.

e) Anlagsma Riski : Anlagma
ve sozlegsmelerin giderek daha
kompleks hale gelmelerinin ye-
tersiz hazirlanmig ve uygulana-
maz anlasma ve sdzlesmelerin
olusmasima neden olma olasili-
gindan kaynaklanan risktir.

p Likidite Riski : Kredi alan
firmalanin yetersiz likiditeye sa-
hip olmalar veya pozisyonlarini
dengeleyememelerinden kaynak-
lanan risktir. (Varnholt, 1993)

IV. Risk Yonetiminin Evrimi

Risk yonetimi temel olarak,
modern finansal ¢evredeki enst-
riimanlarin ve uygulamalann ¢ok
karmagiklagsmasi ve borg¢lanmanin
ozelliklerine bagli olarak banka-
cilik uygulamalari baglaminda ge-
lismistir. Haziran 1988’de siste-
matik risk analizinin ilk adinu
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olan Basle Sermaye Anlasmasi,
finansal risk yonetimi ile ilgili ilk
adimdir. Burada temel amag tii-
rev iriin piyasalarinin gelismesi
kargisinda, finans kurumlarinm
tirev araglarla ilgili faaliyetleri-
nin denetg¢i otoriteler tarafindan
izlenebilmesi i¢in finans kurumla-
n tarafindan agiklanacak bilgile-
rin kapsamni belirleyen cergeve-
yi belirlemek olmustur. (BCBS,
1996)

Basle yonergeleri standart
olup, sadece bankalarin uluslar-
aras! anlagmalarini denetleyen
bankacihk komitesinin iiyesi
olan on ilkeyle sinirli olmayip,
diinyanin pek ¢ok iilkesinde uy-
gulanmaktadir.

Aslinda piyasada 6ncii konu-
munda olan banka ve araci ku-
rumlar. piyasa riskini degerlen-
dirmeye y6nelik uygulayacaklari
modellerini zaten gelistirmisler-
di. Bu modeller temel olarak
riskteki degerlilik (value at risk-
VaR ) metodolojisine dayanmak-
ta ve Basle komitesinin uygun
gordiigii sermaye seviyesinin al-
tina diismesini 6énlemekte kulla-
nilmaktadirlar. Riskteki degerli-
Iik metodu, portfdy yaklasimini
kullanarak, risk ol¢timiinii karsi-
lagtirmal: ve entegre bir bigimde
yaptigs igin, farkhlagtinlmis port-

foylerde yer alan cgesitli varlikla-
rn fiyat davraniglar: arasindaki
korelasyonu dikkate aly. Diger
taraftan Basle metodolojisi de
kismen bu analizi kullanmakta-
dir. Tek tek varhklarin riskleri-
nin toplami olarak riskliligi be-
lirlenir ve korelasyonlara dikkat
edilmez. Bunun igin toplam risk
oldugundan yiiksek cikmaktadir.
Firmalar, riskteki degerlilik mo-
dellerinin, biyiik, cesitlenmis ve
ayrintili portféylerin degerlendi-
rilmesinde Basle metodolojisine
gore daha basanl oldugunu id-
dia etmektedirler. Boylece, 1998
yili raporundaki bilgi cergevesi,
nakit islemlerle beraber tiirev
araglarla ilgili olan islemleri de
kapsayacak sekilde genigletile-
rek piyasa riski daha dogru bir
sekilde yakalanmaya caligiimis-
tir.

V. Riskteki Degerlilik (Value
At Risk-VaR)

Riskteki degerlilik, % 99 gii-
ven arahigiyla, uzun vadeli bir di-
limi igerisinde (genellikle yiiz
giin), standart bir zaman arahg:
icin (genellikle bir giin) bekle-
nen ters piyasa hareketi sonu-
cunda portfdyde olusabilecek

maksimum kaybin belirlenmesi-
dir. (I0SCO,1997 : 6)
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Kisaca, standart bir zaman
arahiginda, belli bir giiven arali-
giyla portfdyde olusabilecek en
yiiksek kayip istatistiki metotlar-
la belirlenmeye calisilir. Riskteki
degerlilik metodu, firmayr dev
bir portfdy olarak goériir. Riski
parasal Olcii birimi cinsinden ve
firma bazinda pek g¢ok finansal
enstriiman ve piyasa agisindan,
kismi analizlerin neden oldugu
asir risk degerlemesine neden
olmadan belirler. Ayrica perfor-
mans degerlemesi ve piyasa akti-
vitelerindeki risk sinirlaninin be-
lirlenmesini de saglar. (Kevin,
1998 : 21)

Risk yonetim araglarindan
birisi olan riskteki degerlilik tek-
nigi tim firma ve finansal ku-
rumlar igin uygulanabilme ola-
nagi olan bir uygulamadir. Do-
gal olarak toplam riskin O&lgii-
minde yetersiz kalabilmektedir.
Operasyonel risk ve likidite riski
merkezli bir risk yonetimi siste-
mi ile riskliligi hesapladigindan
farkli risklerin mevcudiyeti du-
rumunda yetersiz olabilmekte-
dir. (Das, 1997 : 626)

Riskteki degerlilik, uygulan-
masi pek kolay olmasa da, kav-
ramsal olarak basit gibi goriiniir.
Portfoyt olusturan fiyat datalar

onceden belirlenen bir zaman
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araligl icin toplanir ve varhklarin
fiyat hareketleri arasindaki ko-
relasyonlar bulunur. Istatistiksel
analiz tim datalari birlestirir ve
belirli bir giiven aralhigiyla port-
foy bilesenlerindeki fiyat degi-
sikliklerinin sonucunda, belli bir
zaman aralig1 igin tahminleme
yapilir. Bu metot ayrica, mevcut
pozisyon belli bir siire daha de-
vam ettirilseydi, bu zaman arali-
ginda kar veya zarar etme olasi-
1181 ne olurdu sorularina cevap
bulunmasina da yardimer olmak-
tadir. Giiven aralhig) ise yapilan
hesaplamalar sonucu elde edilen
riskteki degerhligin dogruluk si-
nirini belirler. Ornegin % 99’luk
bir giiven araligl, maksimum za-
rarin % 99 olasilik ile hesaplan-
dig1n1 gosterir. Yani, hesaplanan
maksimum zararin asiimasi ihti-
mali yiiz giinde, sadece bir giin-
diir.

Fakat mevcut portfdyiin ige-
risinde tiirev iiriinler yer almaya
baglayinca analiz iyice komp-
lekslesmeye baslamaktadir. Bu
durum tiirev iriinlerin fiyatim
belirleyen varhklann fiyatlarinin
dogrusal olmayan bir bagimhhk
arz etmesinden kaynaklanmak-
tadir. Bunun igin tiirev diriinlerin
fiyatlarinda meydana gelen degi-
siklilikler, varliklarin fiyatlarninda
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veya faiz riski. kur riski gibi risk
faktorlerinde meydana gelen de-
gisikliklerin sonucudur. Dolayi-
siyla esas analize dahil edilmele-
ri gerekmektedir. Aradaki iligki-
nin dogrusal olmamasi yapilacak
istatistiki  cahismayr giiclestir-
mektedir.

Riskteki degerlilik hesapla-
masinda ii¢ temel teknik kulia-
nilmaktadir. Bunlar:

Varyans-kovaryans Metodu :
Riskteki degerliligin  analitik
olarak hesaplanmasinda kullani-
lan bir tekniktir. Piyasa risk fak-
torlerinin normal dagilim gos-
terdigi kabul edilir. Bu durum
portfoy icin kar/zararin da nor-
mal dagihmi anlamina gelir. Bu
ongoriiler altinda riskteki deger-
lilik, ampirik olarak belirlenmis
piyasa risk faktorleri siginda fi-
nansal aracglarin hassasiyetleri ve
piyasa risk faktdrlerinin var-
yans-kovaryans matrikslerinden
hesaplanir.

Tarihsel simiilasyon : Finan-
sal enstriimanlarnn etkilendigi
piyasa risk faktérlerinin tarihsel
gelisimlerine goére riskteki de-
gerlilik hesaplanir. Her tarihi
deger bir senaryo anlamina ge-
lir. Finansal araglarin, degerle-
me fonksiyonu yardimiyla her
senaryo icgin, ya tam degerlemesi

yapilir veya tek tek her finansal
enstriiman igin Taylor tahminle-
mesi yapilir. Portféy degerinde
arzu edilen kar/zarar degeri ya-
kalandiginda  simiilasyon ta-
mamlanmis olur.

Monte Carlo Simiilasyonu :
Monte Carlo simiilasyonu tarih-
sel simiilasyon metoduna g¢ok
benzer. Ancak tarihsel simiilas-
yon teknigin tersine olarak, tek
tek her finansal enstriimanin de-
gerlenmesiyle olusturulan senar-
yolar ve portfoyiin degeri rastge-
le olusturulan iireteglerden ali-
nir. Simiilasyonun temelini olus-
turan stokastik siireclerin volati-
lite ve korelasyonlara ait degis-
kenleri piyasa risk faktorlerinin
tarihi degerlerine goére ampirik
olarak belirlenir. Tarihsel simii-
lasyonda portfoy degerinde arzu
edilen kar/zarar degeri yakalan-
diginda simiilasyon ve dogal ola-
rak da riskteki degerlilik tamam-
lanmig olur.(ONB, 1999 : 11)

Riskteki degerlilik tekniginin
temel eksiklikleri ise sunlardir.
Oncelikle tarihi degigimler (vola-
tilite) ve korelasyonlar, gelecek-
teki bir tarih icin 6lgii olmayabi-
lir. Baz1 finansal enstramaniarin
likiditasyonlarinin azalmasi dik-
kate alinmamaktadir. Giiven ara-
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lig1 ise sadece istatistiki bir 6ngo-
riidiir.

Riskteki degerlilik teknigin-
deki bu eksiklikler nedeniyle, en
kotii durumlart iceren uygula-
malar icin stress testleri gelisti-
rilmistir. Stress testi, portfoy de-
gerinin piyasa risk faktorlerine
(risk faktorleri) bagh oldugu fik-
rinden hareketle gelistirilmis bir
tekniktir. Stress testi, finansal
firmalarin sira digt fakat olmasi
miimkiin olaganiistii durumlara
kars! hassasiyetlerini 6lgen tek-
nikler biitiinii olarak tanimlanir.
Hassasiyet ve senaryo testleri
olarak bashca iki sekilde yapil-
maktadir. (BIS, 2001)

Eger, portfoye etkisi olabi-

len risk faktorlerini rir2,....rn
seklinde belirlersek, tiim risk
faktorleri verildiginde portféy

degerini belirleyen fonksiyon P
olur. Risk faktorlerinin degerlili-
gini ifade eden 1y, 12,...1n deger-
leri portfoyle olan iligkiyi goster-
digi kadar, piyasanin durumunu
da karakterize eder. Risk faktor-
leri v : = (ri,12,....n) seklinde pi-
yasanin durumunu gosteren tek
bir vektorle de sembolize edile-
bilir. Eger piyasanin durumu ve-
ya konumu r ise portfdyiin dege-
ri P (r) olur. (OENB, 1999 : 9)

29

Opsiyon, gelecek sozlegme-
leri ve opsiyon ozelligi tasiyan
diger finansal enstriimanlar ile
olusan dogrusal olmayan riski
net olarak belirleyebilmek c¢ok
giictir. Toplanan bilgilerin de-
gerlendirilmesinde kigisel yargi-
lara da ihtiyag vardir. Gelecekte
mevcut portfdy bilesenleri ne
kadar bir siireyle elde tutulacak
ve dogru hareketler ne zaman
yapilacaktir, seklindeki sorulan
gercekei bir sekilde belirleyerek,
sormak ve alinacak cevaplari
gercekei bir sekilde degerlendir-
mek, alinacak sonuglar daha da
lyilestirecektir.

VI. Finansal Risk
Yonetiminde Mevceut
Durum

Haziran 1988'de imzalanan
Basle Sermaye Anlasmasiyla,
pek cok banka kredi risk yoneti-
mi tekniklerini anlasma stan-
dartlarina gore yeniden diizenle-
diler. Ancak daha sonra esas
kaygl duyulmas: gerekenin, nasil
Olciimlenebilecegi ve yonetilebi-
lecegl bilinemeyen piyasa riski
oldugu anlasilnustir. Bu 1ki ris-
kin (kredi ve piyasa riskleri) so-
nucu olarak piyasa riskine odak-
lanmig, gelismis ve komplike
riskteki degerlilik modelleri ge-
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listirilmistir. Fakat kredi riski
yonetimi sadece kredi derece-
lendirmesi ile sl kalmistir.
Riskteki degerlilik teknigi ile
kredi riskinin dlgiimlenmeye ca-
Iistimas) ¢abalar bugiin de de-
vam etmektedir. Pek ¢cok kurum,
kredi ve piyasa riskini tek pozis-
yon olacak sekilde daha once-
den birlestirmisti. Hepsinin ote-
sinde, bahsedilen risk faktorle-
rinden bu iki tanesi tamamen
bagimsiz degildir.

Genel durum incelendigin-
de, firma sahip ve ortaklan ile
galisanlar (beyaz ve mavi yakali-
lar) arasindaki ¢ikar catismalari-
mmn, yani araci (agency risk) ris-
kinin arttig1 gézlemlenmektedir.
Bunun temel nedenlerinden bir
tanesi ¢alisanlarin aldiklan karar
veya pozisyonlar nedeniyle liist-
lendikleri risklerin, firmanin risk
yonetimi prosediirlerine ve en
iyinin uygulanmasi politikalariy-
la ters olmasidir. Diger bir nede-
ni ise. bu politikalarin uygulan-
masinda bireysel ¢ikarlar, moti-
vasyon eksikligi, uygun 6diillen-
dirme politikalarinin gelistiril-
memesi veya d{istlerin denetim
fonksiyonlarini geregi gibi yeri-
ne getirmemeleri gibi nedenlerle
istenen performansin saglana-
mamasidir. Piyasa riski ve kredi
riski finansal kurumlar ve ban-

kalar tarafindan iyi denetlenebi-
lir gibt goriintirken, ozellikle tii-
rev liriinlerin dahil oldugu pek
cok basarisiz risk yonetimi uygu-
lamasinin, araci riskinin yanhs
yonetilmesi sonucunda olustu-
gunu gormekteyiz. Aynen ope-
rasyonel riskte oldugu gibi, araci
riskinin de kontrol edilmesi, as-
linda i¢ denetimin bir bélimi-
diir. Risk yoniiyle baktigimizda
i¢ denetim, firmanin kantitatif
risk analizini tamamlayan kalita-
tif standartlar saglamak iizere
olusturulmusg bir kurallar ve uy-
gulamalar biitiinii olarak tanim-
lanabilir. Dolayisiyla risk yoneti-
minde kullanilan kantitatif ana-
liz metotlar kadar 6nemlidir.

I¢ kontrol ve kalitatif stan-
dartlar agagidakilerle saglanir :

— Risk yonetimi siireciyle
biitiinliigiin (entegrasyon) sag-
lanmasi : Modellerin saglamligy,
datalarin ayni tiirde ve kalitede
olmast.

— Bu degerlemeler bagimsiz
bir risk degerleme birimi tara-
findan yapilmahdir. Ayrica risk
denetleme ve gozlemleme faali-
yetlerinin riske neden olabilecek
ticari faaliyetlerden tamamen
uzak olmali gerekmektedir.

— Firma seviyesinde sorum-
luluk : Ticari faaliyetleri yiirii-
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tenlerin denetimi ve risk yone-
tim siirecinde kidemli yoneticile-
rin beyanlari,

— Bilgi ve belgeler : Rapor-
larn seffafligr ve risk kontrol sii-
recinin gercek belgeleri, firma
icerisinde yukarr ve asagi bilgi
akiglary, risk yonetimi kiiltiirii-
niin firma igerisinde gelismesi ve
yayginlagmasi.

— Emegin karsihginin tam
olarak odenmesi: Risk yonetim
kiiltiiriine gore yiiksek verimin
ve istikrarli performansin 6diil-
lendirilmesidir.

Yeterli muhasebe standart-
larina sahip olmak firmanm bi-
reysel olarak riskinin degerlen-
dirilmesine olanak verdigi gibi,
ayni zamanda finansal tablolarmn
karsilastirilmasma ve farkh fir-
malarin tablolan ile birlikte ana-
liz yapilarak sistematik riskin 6l-
¢limlenmesine de yardimect olur.

Firmalarin bir veya daha faz-
la firmayla yaptikiar: netlestirme
anlagsmalar1 karsilikli pozisyonla-
rin netlestirilmesini ve taraflar-
dan birinin digerine édeme yap-
masini saglar. Cok basit netlestir-
me anlagmalarindan, borsalarda-
ki takas merkezlerine kadar gok
farkli boyutlarda netlestirme is-
lemleri yapilmaktadir. Netlestir-
me anlagmalarindaki risk faktorii,
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ozellikle iilkeler arasi anlagmalar-
da riski iyice arttirabilmektedir.

Banka ve araci kurum gibi
finansal kurumlarin misterilerin
fonlan ile kendi fonlarin: ayr-
mas) gerekmektedir. Boylece fi-
nansal kurumun iflas etmesi du-
rumunda miisterilere ait fonlar
derhal baska finansal ku-
rum/kurumlara transfer edilebi-
lir. Ancak bu aynm bazen iflas
hukukuna uygun olamayabilece-
g1 icin yeterli olmayabilir. Boyle
durumlarda miisteri fonlarinin
korunabilmesi igin hukuki dii-
zenlemelerin  yapilarak  iflas
eden kurumun varliklarindan
miisteri fonlar ¢ikarilarak, mis-
teri gikarlari korunmahdir.

Diizenleyici kurumlarin risk-
leri abartmasi, sisirmesi olasiligy,
finansal kurumlarin sermayeleri-
ni asan talepleri ve gereginden
fazla bilgi istemeleri de riske ne-
den olmaktadir. Diizenleyici ku-
rumlarin ilave bilgiler istemeleri
veya sermayeden belli bir bedel
almalar gibi taleplerinde asiya
kagmalar1 finansal kurumlarin
katlandiklar maliyetleri arttira-
caktir. Diizenleyici kurumlarn
bu tip taleplerinin asinliginin
devam etmesi, finansal ku-
rum/kurumlari agir sermaye ma-
liyetlere sokarak faaliyetierini



32 GELISEN PIYASALARDA FINANSAL RISK YONETIMI

sekteye ugratacak ve bdylece et-
kinliklerini azaltacaktir. Ancak
sunu da unutmamak gerekir ki.
diizenleyici kurumlardan yoksun
bir finansal piyasa da finansal
sektorii tehlikeye sokabilecektir.
(IOSCO, 1997 : 10)

VII. Finansal Risk
Yonetiminde Diizenleyici
Kurumlarim Roli

Risk yonetimi agisindan dii-
zenleyici kurumlarn ele aldig:-
mizda, diizenleyici kurumlarin
temel gorevi, en diigiik maliyet-
le, herhangi bir kurumu basari-
sizliga ugratmadan veya piyasa-
smin tiimini etkileyebilecek bir
sistematik krize yol agmadan ku-
rallart ve ihtiyaglan bir araya ge-
tirebilmek ve bulusturabilmek-
tir. Baglangicta kollektif bir gii-
venlik konusu olarak endiistriyel
sektdre ait bir kayg! olarak dii-
zenleyici kurumlardan soz edili-
yordu. Diizenleyiciler ve endiist-
11, gelisme ve lyilesme igin iki ki-
silik bir bisikletteki iki insan gibi
diisiiniilmeliydi. Ancak genelde
dogru olan bu cikarim, ozelde
bazen bu iki faktoriin ayn ¢izgi-
de bulugmasmi zorlagtirmakta-
dir.

Diizenleyici kurumlar, olasi
kayiplar1 hesaplamada riskteki

degerlilik teknigini kullanmakta-
durlar. Riskteki degerlilik teknigi
finansal kurumlarn, ozellikle
banka ve araci kurumlarm, ser-
maye maliyetlerinin hesaplan-
masinda 1997'den beri kullanil-
maktadir. Ancak, her zaman fi-
nansal kurum yonetimi ile dii-
zenleyici kurumlarin riskteki de-
gerlilik  teknigini  kullanimlarn
arasinda bir gerilim ve fark var-
dir, olmaya da devam edecektir.
Dogal olarak diizenleyici ku-
rumlar riskteki degerlilik tekni-
gindeki giiven araligi boyunca fi-
nansal kurumlara miidahale et-
meyeceklerdir. Ancak giiven
arahigmin asiimasi ile diizenleyi-
¢i kurumun finans kurumuna
miidahalesi baglayacaktir.

Geleneksel olarak diizenle-
yici kurumiar finansal risk yone-
timi agisindan su konulara ilgile-
nirler : (1) Sermaye miktari. (ii)
Finansal enstritmanlarin piyasa
degeri ve risk politikalar1 hak-
kinda bilgi ve datalarin sermaye
maliyetleri ile birlikte agiklan-
masina benzer bir sekilde, finan-
sal kurumlar da i¢ denetimde
benzeri bir yol izleyerek
oto-kontrole gidebilirler. (iii) Fi-
nansal kurumlarnn defterlerinin
ve kayitlarinm denetimi, i¢ kon-
trol, modellerin giivenilirligi ve
entegrasyonu ile hesaplann ayri-
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mi. (iv) Hem ulusal, hem de
uluslararasi seviyede enformas-
yonun diizenleyici kurumlar ara-
sinda birlikte kullanimi ve degi-
simi. (v) Acil durum prosediirle-
rinin gelistirilmesiyle, piyasadaki
anomali durumlarina derhal ge-
reken tepki gosterilebilecektir.

VIII. Gelismekte Olan
Ulkelerde Finansal Risk

Yonetimi

Gelismekte olan iilke piya-
salari, gelismig lilke piyasalan
karsilagtinldiginda, gelismis iilke
piyasalarmda olan pek cok 6zel-
ligin. gelismekte olan iilke piya-
salarinda olmadig1 goriilecektir.
Ayrica gelisen iilke piyasalarinin
kendi iginde de onemli farklilik-
lar bulunmaktadir. Ornegin Tiir-
kive dahil olmak iizere gelis-
mekte olan pek cok piyasada tii-
rev piyasalar yeterince geliseme-
mis ve riskteki degerlilik teknigi
heniiz taminma asamasmdadir.
Firmalarin fon ihtiyaglari had
safhada olmasma ragmen, finans
kurumlan, oOzellikle bankalar,
sadece kredi risklilik analizi ile
riski hesaplamaya calismaktadir-
lar. Diizenleyici kurumlar yeter-
siz olup, bankacilik gibi temel ve
yaygin finansal sektorlerde de-
netim mekanizmasi istenildigi

g

gibi yiiriiyecek bir standardizas-
yona sahip degildir.

Finansal risk yonetiminde
ortak davranis kahplari gelistire-
bilmek, gerek piyasalar arasi
farkliliklar ve gerekse finansal
sektdr icerisinde yer alan ku-
rumlarm gesitliligi nedeniyle ol-
dukca zordur. Ancak ortak pay-
dalarda bulugabilmek, en azmn-
dan imkansiz degildir. Yapilmasi
gereken mevcut ve nygulanmak-
ta olan risk yénetimi politikala-
rmdan hareketle gelisen piyasa-
lardaki temel problemleri belir-
leyerek, finansal risk yonetimin-
de uygulanabilecek standartlari
ortaya konulmasidir.

Gelismekte olan pivasalar
baglammda EMC (Emerging
Market Committe tarafindan va-
pilan bir calismadaki Tablo I'de-

ki siniflandirma dikkate ahnnus-
tir. (I0SCO.1997 : 11)

The International Organiza-
tion of Securities Commissions
(IOSCO) ve EMC verilerinden
faydalanilarak yapilan arastirma
sonucunda da Tablo I'de sayilan
18 iilkeden sadece yarisinda or-
ganize bir tiirev piyasasi bulun-
dugu goriilmistiir.

Genellikle biitiin ilkelerde
diizenleyici kurumlar bulunmak-
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Tablo
Ulke Adi (Alfabetik Sirayla)
Amman Kolombiya Maritus Tayland
Arjantin Kore Peri Tayvan
Bermuda Kosta Rika Polonya Tiirkiye
Brezilya Macaristan Sri Lanka
Giiney Afrika Malezya Sili

tadir. 1ki veya daha fazla tiirev
iiriin piyasasina sahip iilkelerde
piyasalar arasi gozetim oldukga
onemli bir konudur, ozellikle
borsalar séz konusu oldugunda
takas bankalari arasindaki ileti-
sim lyice onemli hale gelmekte-
dir. Merkez Bankalar ve men-
kul kiymet piyasalar diizenleyi-
cileri arasindaki bilgi algverisi
finansal kurumlarim faaliyet
alanlarmin genigligi nedeniyle
gereklidir. Ancak sadece iki iil-
kede diizenleyici kurumlar ara-
sinda bilgi aligverisi igin bir igbir-
ligi anlagmasi mevcuttur. Toplu-
lagtirilmis risk ilgili olarak piya-
salar arasi bilgi edinmeye yone-
lik herhangi bir ara¢ sadece iki
iilkede bulunmaktadir. Diizenle-
yici  kurumlarm  uluslararas
alanda igbirligi yapmasi acisin-
~dan sadece dort iilke bdyle bir
anlagmaya sahip degildir. Diger-
leri ise 1'den 11 iilkeye kadar

degisen sayida iilkeyle anlagma-
ya sahiptir.

Aract kurum ve diger finan-
sal kurumlarm sermaye yeterli-
liklerinin belirlenmesinde yasa-
larla belirlenen asgari miktarlara
14 iilke piyasasinda uyulmakta,
bunlardan 6 tanesi ise Basle Ko-
mitesi kosullarina da uymakta-
dir.

Finansal risk yénetimi acl-
simndan i¢ kontrol ise, hemen he-
men gelismekte olan iilkelerin
tiimiinde, yasal bir engel olma-
masina karsin, uygulanmamak-
tadir. Risk kontrol siirecinde te-
mel problemler, ya hi¢ olmama-
sindan, ya da yetersiz uygulama-
dan kaynaklanan problemlerden
kaynaklanmaktadir. Tiirev piya-
sa uygulamalan ile ilgili olarak
sekiz iilkede limit dahi bulunma-
maktadir. Bunun temel sebebi
piyasanin olmamasindan kay-
naklanmaktadir. 6 iilkede yaban-
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alar tiirev piyasalara katilabilme
hakkina sahiptir. Sadece 5 iilke
biitiin girketlerin kamuyu aydin-
latma ilkesine dikkat etmekte,
diger 5 tilke ise kamuyu aydin-
latmay1 sadece finansal kurum-
lar ile sinirlamigtir.

Son olarak finansal risk yo-
netimi ile ilgili egitim 8 iilkede
hi¢ verilmemekte, 3 iilkede ara
sira verilmekte, 7 iilkede ise
diizgiin olarak verilmektedir.

IX. Finansal Risk Yoneti-
minde Tiirkiye’nin Durumu

Tiirkiye’de vadeli iglemler
piyasasinin iglemlere baglamasi
olduk¢a yenidir. Ancak ekono-
mik vapidaki diizensizlik vadeli
islemler piyasanimn gelisiminde
en biylik handikap olarak dur-
maktadir. Diizenleyici kurum
olarak Merkez Bankasi, Serma-
ye Piyasas1 Kurulu, Bankacilik
Ust Kurulu gibi kurumlar énde
gelmektedir. Bu kurumlar ara-
sinda yasal bir isbirligi anlagmasi
bulunmamaktadir. Toplulastiril-
mi§ riskin tespiti igin piyasalar
arast bilgi edinmede kullanila-
cak araglar mevcut degildir. As-
gari sermaye miktarlari yasalarla
tespit edilmistir. Risk kontrol
araci olarak gelistirilmis &zel bir
teknik bulunmaktadir. Riskteki
degerlilik analizleri ¢ok sinirh

3s

sayida finansal kurum tarafin-
dan uygulanmaktadir.

Risk kontrol siireglerinde te-
mel problem varliklarin veya
miisteri fonlarmin yanhs kullani-
mindan kaynaklanmaktadir. Ya-
pilan islemlerden ve piyasay
olusturan finansal kurumlardaki
degismelerden kamu haberdar
edilmektedir. Vadeli piyasalara
yabancilarin katilimini onleven
bir diizenleme bulunmamakta-
dir. Diizenleyici kurumlar ara-
sinda uluslararasi igbirligine yo-
nelik bir anlagma buluninamak-
tadir. Diizenleyici kurumlar ta-
rafindan finansal risk yonetimi
ile ilgili periyodik olmayvan egi-
timler verilmektedir.

Toparlayacak olursak, risk
yonetim  siirecindeki  bashca
problemler, ekonomik kcsulla-
rnn elverissizligi ve belirsizligi,
volatilitenin yiikselmesi, varlik-
lardaki likiditasyonun azalmasi,
teknik bilgi ve egitimli personel
eksikligi, enformasyon teknoloji-
lerinin yliksek maliyeti olarak si-
ralanmaktadir.

SONUC

Gelismekte olan piyasalar,
gerek gelismisglik seviyelerinin,
gerekse risk yonetim siireclerin-
deki meveut durumlarinin farkl-
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lig1 sebebivle birbirinden g¢ok
farkl goriiniimler arz etmekte-
dirler. Risk yonetiminde banka-
lar, diger finans kurumlarina goé-
re, daha ileride goriinmektedir-
ler. Geligmekte olan iilke piya-
salan g¢ok farkll goriinseler de.
geligsen ilke piyasalarindaki risk
yonetimi iizerinde olugan kayg-
lar genel olarak bankaeilik sek-
torintin faaliyetlerinden kay-
naklanmaktadir. Bunun temel
¢bziim yolu ise uluslararas: stan-
dartlar1 (Basle Komitesi gibi)
uygulamaya koymaktan gegmek-
tedir. Bankacihik sektorii igin ge-
tirilen bu 6neri dogal olarak di-
ger finans kurumlar igin de ge-
cerlidir. Geligimekte olan tilke-
lerde risk yonetimi, halen kredi
degerliligi ve varhklarn fiyatlan-
dinlmasi ile sirh olan kredi ris-
ki ile sinirlh kalmaya devam et-
mektedir. Ozellikle tiirev piyasa-
lar icin 6nemli bir risk unsuru
olan piyasa riskinin heniiz 6ne-
mi yeterince anlasilamamigtir.

Tiirkiye dahil olmak lizere
gelismekte olan piyasalar igin fi-
nansal risk yonetiminde uygula-
nabilecek ortak paydalar sunlar-
dir :

— Diizenleyici kurumlarin
piyasa katihmeilan ile bir araya
gelerek risk yonetimi kurallarim

gelistirmeleri gereklidir. Bu ne-
denle 6zellikle sistematik riskin
minimize edilmesinde diizenle-
yici kurumlarla beraber gahgil-
masi gerekmektedir.

— Vakit ge¢irmeden diizen-
leyici kurumlar arasinda isbirli-
gini saglamaya yonelik anlagma-
lar imzalanmaldir.

— Sermaye gereksinimleri-
nin ve diger kantitatif zorunlu-
luklarin diginda, diizenleyici ku-
rumlar, i¢ kontrol icin gerekli
olan kalitatif gereksinimleri uy-
gulatmali ve finansal kurumlara
mutlaka kendi risk kontrol poli-
tikalarint yazmahduwlar.

— Bankalar ve diger finansal
kurumiar siki bir sekilde denet-
lenmelidirler.

- Diizenleyici kurumlar fark-
i piyasalarda faaliyet gosteren
finansal kurumlarin faaliyetleri-
ni denetleyecek uygun denetim
araclari gelistirmelidirler.

— Farkl piyasalar arasinda-
ki takas islemlerinin izlenebil-
mesi i¢in igbirligi anlagmalarinin
imzalanmasi geregi bulunmakta-
dir.

— Egitimli personel azlig1 ve
teknik uzmanhk seviyesinin dii-
stikliigii nedeniyle kantitatif mo-
dellerin nygulanmas: ve gelisi-
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minde yavas kalinmaktadir.
Hem diizenleyici kurumlar, hem
de finansal kurumlar agisindan
uluslararasr seminer ve toplanti-
lara katilim saglanmahdir.
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Sermaye Piyasasi

MUSTAFA BARIS

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergist Genel Yavin Yonetieni

Borsa Tek Parti Iktidarimi Olumlu Karsilad

stanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), 3 Kasim secimlerin-
@den onceki son iglem giiniinde (I Kasim Cuma) durgun bir seyir
izledi. Giinii sadece 34 puanhk kayipla 10.217 puandan tamamladi.
Fakat 3 Kasim se¢imlerinden AKP’yi tek basina iktidara tagiyacak oy
¢itkmasi piyasalarda umutla karsilandi. Borsa Cuma giiniine gore 627
puanlhik artisla giinii 10.844 puandan tamamladi. Hisse senetlerinin
ortalama giinliik getirisi ise % 6.14 oraninda oldu. Borsadaki yiikselig
hafta boyunca siirdii. Sal giiniinii 1.103 puanhk yiikselisle kapatan
endeks giinii 11.947 puandan tamamladr. Hisse senetlerinin ortalama
gunlitk getirisi ise % 10.17 oraninda oldu. Cargsamba giinii yiikseligini
sindirmeye g¢ahsan borsa giinii 26 puanhk artigla 11.973 puandan ta-
mamiadi. Pergsembe giinii ardarda gelen olumlu haberler dogrultusun-
da endeks 1.498 puanhk artisla giinii 13.472 puandan tamamladr. His-
se senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 12.52 oraninda oldu. Kar
amach satislarin kendisini gosterdigi haftanin son islem giintinde en-
deks 250 puan diigerek haftayr 13.221 puandan tamamladi. Hisse se-
netlerinin ortalama giinlitk kayb1 % 1.86 diizeyinde oldu. Hisse senet-
lerinin haftahk ortalama getirisi % 29.4 oraninda oldu.

Piyasalar Kasim ayinin ikinci haftasina Merkez Bankasi’nin bekle-
nen faiz indirimi ile basladi. Borsa haftanin ilk giinii gercek anlamda
bir diizeltme yaparak giinii 448 puan diiserek 12.773 puandan tamam-
lad1. Hisse senetlerinin giinliik deger kayb1 % 3.39 oraninda oldu. Sali
giinii Irak Parlamento’sunun Birlegmis Milletler kararini reddetmesi,
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genis katihmh bir kar realizasyonu icin iyt bir bahane arayan borsada
bu gerginlik firsat oldu ve endeks giinii 676 puanlik kayipla 12.097 pu-
andan tamamladr. Hisse senetlerinin ortalama giinlitk kaybr % 5.29
oraninda oldu. Irak ve Kibris konularnni yakimdan takip eden borsa
Carsamba giiniinii 319 puanhk artigla 12.417 puandan tamamladi
Hisse senetlerinin ortalama giinliitk getirisi % 2.64 orammnda oldu.
Persembe giinii Irak’m Birlesmis Milletler yaptirimlarini kabul ederek
silah denetimine yeniden yesil 151k yakmasi basta borsa olmak iizere
piyasalarda olumlu algilandi. Endeks giinii 554 puanhk artisla 12.971
puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama gunlik getirisi %
4.46 oraninda oldu. Olumlu gelismeler 1s13inda haftanin son islem gii-
niinii de 626 puanlhk artigla 13.597 puandan kapatan borsada, hisse
senetlerinin ortalama giinliik getirisi % 4.82 oldu.

Hafta sonunda Hiikiimeti kurma gérevinin Abdullah Giil'e veril-
mesi ve Ak Partr’'nin "Acil Eylem Palani"nt agiklamasinin ardindan
Kasim aymn dgiincii haftasma hizli yiikselisle basglayan borsa giinii
461 puanlhk yiikselisle 14.058 puandan tamamladi. Hisse senctlerinin
ortalama giinliik getirisi % 3.39 oramnda oldu. Salr giinii yerli yatirim-
cinin nefesi tikanmaya baslayinca endeks giinii 670 puanhk kayipla
13.387 puandan tamamladr. Hisse senetlerinin ortalama giinlik kayb:
% 4.77 oraninda oldu. Carsamba giinii de diisiistinii siirdiiren borsa
ginii 95 puanhk kayipla 13.292 puandan tamamladi. Persembe giinii
yoniinii tekrar yukan geviren borsa giinii 519 puanhk artisla 13.811
puandan tamamlayan borsada hisse senetlerinin ortalama giinliik ge-
tirisi % 3.90 oraninda oldu. Haftanin son giinii gelen kar satislari so-
nucunda giinii 310 puanlik diistisle 13.501 puandan kapatan borsada
hisse senetlerinin ortalama giinliik kayb1 % 2.24 oramnda oldu.

Danistay Idari Dava Daireleri’nin, Bankacilik Diizenleme ve De-
netleme Kurumu'nun Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devrettigi
Pamukbank ile ilgili kararinda yiiriitmeyi durdurmasi, Kasim ayinin
son haftasimin ilk islem giiniinde borsamn 448 puan kaybederek
13.052 puandan kapanmasina neden oldu. Hisse senetlerinin ortala-
ma giinlitk kayb1 % 3.32 oraninda oldu. Sali giinii Financial Times ve
uluslararasi kredi derecelendirme kurulugsu Standart and Poor’s’un
Danigtay’'in Pamukbank’in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na dev-
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rinde yiiriitmeyi durdurma karar: vermesinin, Tiirkiye'deki bankacilik
reformunun gelecegi hakkinda siipheler uyandirdigi seklindeki deger-
lendirmeleri borsada 228 puanlik kayba yol agti. Endeks giinii 12.824
puandan tamamladi. Hisse senetlerinin ortalama ginliik kaybr % 1.74
oraninda oldu. Carsamba giinii gelen tepki alimlart dogrultusunda en-
deks giinii 212 puanhk artisla 13.036 puandan tamamladi. Hisse se-

Tablo: |
Kasim Ayinin En Bagarihi Hisseleri

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsaminda (%) Diger (%)
Petrol Ofisi §3.78 Derimod 193.33
Celik Halat 67.90 Ihlas Holding 150.00
Bolu Cimento 61.76 [hlas GMYO 128.91
Dakiag 5555 Marmaris Mart 96.02
Garanti Bankasi 52.00 Ihlas Ev Aletleri 92.10
Pinar Siit 46.03 Ozfinans Factoring 66.66
Hektag 43.13 Milpa 66.66
Argelik 42.22 Kardemir (B) 63.63
Cimsa 38.35 Garanti Factoring 63.04
I. Sise ve Cam 3582 Kardemir (D) 61.81

Tablo: 2
Kasim Aymmin En Basarisiz Hisselerti

Dergi Endeksi Verim Verim
Kapsannda (%) Diger (%)
Kristal Kola - 64.16
Arsan Tckstil — 26.36
Akin Tekstil - 2333
Kelebek Mobilya - 20.96
Konitcks - 19.16
CBS Printag — 18.18
Giines Sigorta - 10.71
Karsan Otomotiv - 10.25
Is Bankasi (A) - 833

Bumerang Yat. Ort. — 797
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netlerinin ortalama giintiik getirisi % 1.65 oraninda oldu. Persembe
giinii Avrupa Birligi ve Kibyis konularnda yasanan gelisimeler dogrul-
tusunda borsa giinti 113 puan diiserek 12.923 puandan tamamladi.
Hisse senetlerinin ortalama giinlitk kayb1 % 0.86 oraninda oldu. Ka-
sun aymin son iglem giinii gelen tepki ahmlar: dogrultusunda y&niinii
yukar: ¢eviren borsa giinii 377 puanhk artisla 13.300 puandan tamam-
lad1. Hisse senetlerinin ortalama giinliik getirist % 2.91 oraninda ol-
du.

Siralanan bu etkiler sonucunda "29 Kasim 2002 Cuma" giinii ka-
panig fiyatlar itibariyle 13.300,40 puana yiikselen IMKB Ulusal - 100
endeksinin Ekim ay1 sonuna gére deger artisi % 29.73 diizeyinde ol-
mustur. Yine ayni giinkii kapanig fiyatlan itibariyle, Banka - Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi endeksi, IMKB Ulusal - 100 endeksine
benzer bir artig géstermis ve Kasun aymnda % 31.26 oraninda deger
kazanarak 5.507.011,46 puana yiikselmistir. Endeks kapsamindaki 40
hissenin tamanm deger kazannustir. Ay icinde en fazla deger kazanan
ve kaybeden hisseler tablo | ve 2’de gosterilmistir.

Sermaye Artirimlan

Ekim aymdan sonra Kasim ayinda da sermaye artirimlar devam
etmistir. Tablo 3’te, Kasim ayinda sermaye artinmim gerceklestiren 9

Tablo: 3
Kasim Ayinda Sermaye Artirimlar: (Milyon TL)

Sirket Onceki Ser. Bedelti % Bedelsiz % Yeni Ser.
Akhank 800.000.600 = = 16.000.000 i) §16.000.000
Dogan Holding 251.381.000 201.104.000 80 = = 452.485.000
IEnka Ingaal 22.365.000 = = 2191000 12316 50.356.000
Finansbank 275.000.000 = = 79.905.000  29.06 354.905.000
Kardenir 40.000.000 4.250.000 = - = H.250.000
Link Bilgisayar 971.000 - - 4529000 466.66 5.500.000
Menderes Tekstil 42.500.000 42.500.000 100 - - §5.000.000
Tire Kutsan 8.783.000 4.399.000 - - - 13.182.000

T. Tuborg 15.000.000 2680000 17.87 = > 17.680.000
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sirketin artirum Oncesi ve sonrasi sermaye rakamlariyla, bedelli ve be-
delsiz artinmlarimim tutarlan gésterilmistir. Sermaye artinmlarimin ya-
n1 sira, Kasim ayinda 2 sirketin kayith sermaye tavani artirimlan Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmistir. Bu sirketlerin
eski ve yeni kayith sermaye tavanlari tablo 4’te gosterilmistir.

Borsada Islem Limiti Yiikseltildi

Borsada, hisse senetlerinde tek bir emirle bir seferde gergeklege-
bilecek en yiiksek iglem limiti, 2 Aralik’tan itibaren 1.5 trilyon lira ola-
cak. IMKB Yénetim Kurulu'nun aldig1 karar uyarinca, Hisse Senetle-
ri Piyasas1 Miidiirliigii'niin genelgesiyle uygulanan maksimum iglem
limiti ve maksimum lot miktarlarinda yeni diizenlemeye gidildi. 2
Aralik tarihinden itibaren yiiriirliige girecek olan yeni diizenlemeyle,
halen | trilyon lira olarak uygulanan hisse senetlerinde tek bir emirle
bir seferde gergeklesebilecek en yiiksek islem limiti 1.5 katrilyon lira-
ya cikanldi. Maksimum lot miktarlarinda da 100 lotluk kademe kaldi-
nilarak, 10 bin ve 25 bin lotluk yeni kademeler eklendi.

Yabancilar Ekim Ayinda Alima Gegti

Yabancr yatirimeilar, segcimden 6nce borsada alima gecti. Ekim
ayinda borsada 1 milyar dolardan fazla islem gerceklestiren yabancila-
rm, islemleri 56 milyon dolarlik net alimla sonuglandi. IMKB verileri-
ne gore, yabanci yatrimellar Ekim ayinda hisse senedi piyasalarinda
552.7 milyon dolarlik alig, 497 milyon dolarlik satis islemi gerceklestir-
diler. Toplam islem hacmi 1 milyar 49.4 milyon dolari bulan yabanci-
larin net alimlar ise 56 milyon dolar oldu. Yabanci yatirimeilar, son
iki aydir borsada satic1 pozisyonunda bulunuyorlardi. Ocak ayinda
17.8, Subatta 2.8 milyon dolarlik satig gerceklestiren yabancilar, daha
sonra alict pozisyonuna dénmiiglerdi. Martta 87.3, Nisanda 97.6, Ma-

Tablo: 4
Kasim Ayinda Kayith Sermaye Tavan Artirimlari (Milyon TL)
Sirket C)nce[{i Tavan S bt e T avan
Thlas Ev Aletleri 6.075.000 72.900.000

TSKB 75.000.000 200.000.000
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yista 3.2 milyon dolarlik alim yapan yabancilar, Haziranda ise 50.6
milyon dolarlik satis gergeklestirmiglerdi. Temmuzda 64.2 milyon do-
larla yeniden alicr pozisyonuna dénen yabancilar, Agustosta 75.5, Ey-
lilde ise 9.9 milyon dolarlik satis yapnuslardr. Yabana yatirimeilarin
yilin ilk on ayindaki toplam islemleri, 9 milyar 406.3 milyon dolar ol-
du. Bu iglemlerin 4 milyar 779.1 milyon dolarlk boélimiini alis, 4 mil-
yar 627.2 milyon dolarhik boliimiinii ise satis islemleri olusturdu. Boy-
lece. yabancilarin ilk on aydaki toplam net alimlari 151.9 milyon dolar
oldu.

Borsa Sirketlerinin Degeri 44.2 Milyar Dolar

Segimin ardindan IMKB’de yasanan yiikselis ve déviz fiyatlarimn
azalmasi, borsa sirketlerinin degerini yaklastk 11.2 milyar dolar artira-
rak 44.2 milyar dolara ¢ikardl. 31 Ekim-22 Kasim 2002 tarihleri ara-
smda girketlerin piyasa degerini esas alarak yaptigr hesaplamalara go-
re, dénem baginda sirketlerin degeri 33 milyar 23 milyon dolar civa-
rinda bulunuyordu. Ekim aymi 10.251 puandan kapatan endeks 22
Kasim itibariyle 13.501 puana cikti. Bu donemde dolarin fiyati da ser-
best piyasada | milyon 680 bin liradan | milyon 640 bin liraya geriledi.
Tiim bu gelismelerin ardindan, dénem baginda 33 milyar 23 milyon
dolar (55 katrilyon 479 trilyon lira) piyasa degerine sahip sirketlerin
degeri donem sonunda 44 milyar 296 milyon dolara (72 katrilyon 734
trilyon liraya) kadar ciktr. Boylece yaklasik 3 haftalik dénemde borsa
girketlerinin piyasa degeri 11 milyar 273 milyon dolar artig kaydetti.
Ulusal 100 endekse dahil sirketlerin piyasa degeri de bu dénemde 10
milyar 111 milyon dolar yiikseldi. Ekim ay1 sonu itibariyle 28 milyar
991 milyon dolar olan Ulusal 100 endekse dahil olan dénem sonunda
39 milyar 102 milyon dolar buldu.

Hazine Ihaleleri

Hazine Miistesarligimn, "5 Kasim 2002 Sali" giinii diizenledigi
133 giin vadeli bono ihalesinde bilesik faiz % 54, 238 giin vadeli bono
ithalesinde de % 56.50’ye geriledi. Bono ihalelerinde faizler, bir énce-
ki ihaleye gore 7.4 - 9.9 puan azald). Hazine’'nin 133 giin vadeli bono
ihalesinde nominal 2 katrilyon 552.8 trilyon liralik satis gerceklestiril-
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di. lhaledeki net satis ise 2 katrilyon 1802 trilyon lira oldu. [halede
gerceklesen bilesik faiz % S54.00, basit faiz de % 46.77 oldu. Hazi-
ne’nin 238 giin vadeli ikinci bono ihalesine ise toplam 3 Kkatrilyon
116.9 trilyon liralk teklif geldi. Ihalede nominal | katrilyon 492.5 tril-
yon liralik satis gergeklesti. Ihaledeki net satig miktar1 1 katrilyon
[13.6 trilyon lira oldu. Ihalede gerceklesen bilesik faiz % 56.50, basit
faiz ise % 52.03 oldu. Ayrica kamuya, 133 giin vadeli bonodan 90 tril-
yon liralik, 238 giinliik bonodan da 375 trilyon liralik net satis gercek-
lestirildi. Bono ihalelerinden 133 giin vadeli olan kagitlarin geri ode-
mesi, 19 Mart 2003 tarihinde yapilacak. Hazine’nin 238 giin vadeli bo-
no ihalesinde satilacak kagitlarin geri 6demesi ise 2 Temmuz 2003 ta-
rihinde yerine getirilecek. 1halesi yapilan 238 giin vadeli bonolar, 4
Eyliil ve 9 Ekim tarihlerinde ihrag edilen ve 2 Temmuz 2003 geri 6de-
me tarihli Hazine bonolarmn yeniden ihraci seklinde oldu.

Hazine "12 Kasim 2002 Sah" giinii, 84 giin vadeli bono ihalesinde
9. 48.23 faizle 1 katrilyon 346 trilyon lira bor¢landi. Kasim 2000 kri-
zinden bu yana gecen iki yilda ilk kez Hazine % 50'nin altinda yilhk
bilesik faizle borglandi. Hazine’nin i¢ borglanma faizi 24 ay aradan
sonra yeniden % 50’nin altina indi. % 48.23 faizle 1 katrilyon 346 tril-
yon liralik bor¢lanma gergeklestirilen 84 giin vadeli bono ihalesinde
faiz Kasim 2000'den bu yana ki en diisitk noktaya indi. Hazine'nin t¢
ayda bir degisken faiz 6demeli tahvillerin kupon faizi 6demelerini be-
lirlemek amaciyla yaptigi referans bono ihalesine nominal olarak |
katrilyon 903.7 trilyon lirahk teklif geldi. Hazine bu teklifin 1 katril-
yon 474 trilyon lirahk béliimiinit 91 bin 318 lirahk fiyattan karsiladi.
Thalede yillik basit % 41.20 olarak gerceklesirken. bunun yillik bilesigi
yiizde % olarak hesaplandi.

Ihaledeki net borglanma ise daha énce agiklandigi gibi | katrilyon
346 trilyon lira olarak gergeklesti. Hazine referans bono ihalelerinde
o ay yaptig i¢ borg geri 6demelerinin % 15’iyle sinirli bir bor¢lanmaya
gidiyor. Hazine en son % 50'nin altinda bilesik faizle bor¢lanmasini
14 Kasim 2000 tarihinde yaptigi ihalede gergeklestirmisti. [4 Kasim
2000’de yapilan 392 giin vadeli tahvil ithalesinde % 38.28 olan yillik bi-
lesik faiz, aymi ay baglayan krizle birlikte yiikselmis ve Subat 2001 kri-
zini izleyen ilk ihalelerde ise % 193’e kadar tirmanmisti.
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Hazine Miistesarligi, "26 Kasim 2002 Sah" giinii diizenledigi tahvil
ihalesinde 371 giin vadeli borglandi. Tahvil ihalesinde bilegik faiz %
51.50, basit faiz ise % 51.72 oldu. Hazine, gerceklestirdigi ihale ile son
18 ayin en uzun vadeli borglanmasma girdi. 371 giin vadeli tahvil iha-
lesinden daha uzun vadeli olan son ihale, 392 giin ile 29 Mayis
2001°de yapilms ve bilesik faiz % 79.98 olmustu. Hazine'nin, AK Par-
ti'nin hiikiimeti devralmasindan sonra yaptig ilk i¢ bor¢lanma ihale-
sinde 910 trilyon liralik borglanmaya gidildi. [halede nominal olarak 2
katrilyon 638 trilyon liralik teklif geldi. Bu teklifin 1 katrilyon 390.1
trilyon liralik boliimii 65 bin 481 lira fiyatian karsilandi. Net borglan-
manimn 910.3 trilyon lira olarak gerceklestigi ihalede yillik basit faiz %
51.72, yillik bilesik faiz ise % 51.5 olarak hesaplandi. Ihaleden sonra
kamu kurum ve kuruluslarina ise satis yapilmadi. Koalisyon hiikiimeti
donemindeki son i¢ borglanma ihalesi 12 Kasim'da yapilnsti. Ug ay
vadeli bono ihrag edilen séz konusu ihalede yilhk bilesik faiz %
48.23’¢ kadar diigmiistii.

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Hisse Senedi Fiyat indeksi
{Ocak 1874 = 100)

Aylar 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ok 4649972 6664102 12128226 43200945 97003869  T36U63IS 307867855 303545215 465537533
Subat  4ARSTE T213309 867235 4156126 ST0I858Y  YURI0048  4SMTSL0T R9163TS 393937862
Mot 3633647 487484 1T824867 44976066 93642788 122415439 466263207 232386375 397995422
Nistn 3726041 10920143 1494581 41915776 124648182 13373427 STA203L40 352320840 948U
Muyis 4068845 LI2S0277 16651472 46818827 107382272 MOBSSIA3 483306782 336255964 3758605.08
Haziran 5230027 11652307 19359507 32654621 118799427 128360047 45203683 355388928 337593687
Temmuz 5621658 12803760 176935.20 36801242 1210065.312 143702055 4516028.77 35949153 395105264
Afustos  69MT24 11055547 18396942 57911278 73761522 13540647 435570975 331850573 393366300
Efal  63630.14 853852 20783076 77977925 3048423 173392033 3629775 247826007 364572350
Ekim 6641315 11439338 23883442 $4970062 37393244 179790199 439769860 3345403.26 419549860
Kasim 37334 919698 6738551 83BK01 70359571 233637368 2904240.05 383290093 5507011.46
Ardk 7152529 645006 27792363 95631079 . 72607207 411762490 2882386 473059176
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r sKaynll %;2::“""?) Tokvim Yilh Kan (Net) Dagitilan Kar Payi (%) Plyasa Fiyat (TL)
ermaye Sermaye 1999 2000 2001 1999 2000 2001 Kasim Evial EkIm
No.| Kurulugun Adi (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Mliyon TL) | (Mityon TL) | (Net) | (Net) | (Not) | 2007 AyeeaBay | Lo
1 | ALARKO GMYO 20.000 000 36565000| 16838762 | 20384232 38.185 108 -| 2000 15250 10250 12 000 14 000
2 | ANADOLU CAM 250 000.000 70 634,000 1117488 [ 4074642 2953 473 - 500 - 1850 1550 1850 2475
3 | ARGELIK 500 000 000 145.440000( 61253949 | 63316720 21 359 874 6000 2000 - 12 000 10 000 11250 16 000
4 | BAGFAS 10 000 000 2 000 000 2599697 | 2777.653 71215101 s5000| 7000| 10000| 20250 24 250 “26 500 31 500
5 | BOLUGIMENTO 70 000 000 46 179 000 39832369 | 93586302 16.989 351 2a44| 1223] 4039 2.350 1500 1700 2750
6 | BRISA 25 000 000 7442000 13137330 17943310 25934319} e830| 187.00| 27000 29000 28 500 32500 43000
7 | GELIKHALAT 5 000 000 3989 000 312.820 - 370513 - 184 505 12.00 = ) 3500 1 800 2025 3.400
a | ciMsa 50 000 000 33696000| 10788060 | 13421232 28.483 a57 3100 3900| 125.00f - 13750 6100 7.300 10100
9 | DEVAHOLDING 100 000 600 16.000000 ( -1.925 850 234.198 | 15652615 = S o 1 400 2 800 2125 2300
10 | DOKTAS 20 000 000 19200000 ~1550430 | - 5086387 ~6.940 578 - - - 2400 2 000 2250 3500
11 | ECZACIBASI YATIRIM 50 000 000 19 800 000 7897837 | 7323139 13146570 | 5000 - - 3,550 1 2.425 2.850 3700
12 | EGE GUBRE 2 009 000 2 009 000 1259177 805 474 2057 877 57689 3306 - 3850 4300 4250 5700
13 | EREGLI DEMIR GELIK 700 000 000 44352000 -24922263 72138696 | 94932797 = -| 16.500 15 750 17 500 21.750
14 | GENTAS 21 000.000 16.174 000 1199502 1.892.086 4278 462 10.00 - 2050 5900 1125 1550 1625
15 | GOOD-YEAR 21 000 000 11.918000| -4585600| - 7800910 | -17.694 746 = = = 7 200 8000 11750 13750
16 | GUBRE FABRIKALARI 10,000 000 2 500,000 877 200 981,621 2057.677 1900| 2000 = 9.800 9600 10.200 13 500
17 | HEKTA§ 25 .000.000 19550000 ~2095993 | 1668005 1819 036 - - 1750 1.200 1.275 1825
18 | izZMIR DEMIR GELIK 62 250 000 62 250 000 1.147 456 279521 | -31 155761 - - - 1075 880 1.025 1300
19 | izocam 12.000'000 9,000 000 1095 371 4085 484 §775755| 2s00f 4000| 3333 4450 2700 3100 3950
20 KARTONSAN 2 700 000 2 025.000 1 868 731 & 258 164 15.297 260 5775 154 36 149.87 48 500 50 500 §1.000 54.000
21 | KAVDANPAZ TIC 7 000 000 6 435 000 3888455 | 3.710354 1476495| 4000 2659| 1500 3150 2025 2.350 ‘3100 -
22 | KOG HOLDING 250 000 000 203156000 42296323 ¢3453599 54 806 789 1500{ 10.00 -| 3as00 15500 17 750 22 000
23 | KONYAGIMENTO ~ 4873 000 3156398 | 2551302 555 643 5000| 1000 - 6.100 8600 11250 13750
24 | KORDSA DUPONT 60 000 000 36 125 000 3421774 9202.454 16393540 | 2450 3070| 3600 6100 4300 5.100 6500
25 | MAKINE TAKIM 18,500 000 16 819 000 420697 | -994.243 | -37082688 - - - 310 440 480 510
26 | MIGROS 100.000 000 9180000 25038.772| 7505957 17775501 | 35000| 50.00{ S000f 115000 82 000 91000  100.000
27 | NET TURIZM 100 000.000 24 822.000 130 161 2206116 | ~14903 085 = = 980 510 550 740
28 | OLMUKSA 10,000 000 5434 000 659712 | 2542.799 4539 335 2500| 2000 7300 8600 9 600 12750
29 | otosan 300 000 000 73.106 000 1250308 | 40820549 | —91737.465 - 12 250 13500 14.000 18 750
30 | PETROL OFiSI 250 000 000 250000000 70157454 | 72559118 | 186596292 | 29176( 12190 -| s7o000 18.500 3700 6 800
31 | PINARSUT 80.000 000 15.500 000 3261698 | 4.092558 2788486 [ 5000/ 8270 1579 2.900 1875 1.975 2300
32 | SABANCI HOLDING 1,000 000 000 800000000 | 38620385 | 83375694 | 120054 389 800 - - 6800 3750 4650 5800
33 | SARKUYSAN 10 000 000 10.000.000 4020727 | 3442605 9159917 5500| 4100{ 5000 14750 5100 5.500 7.000
32 | JELETAS 10,000 000 8000 000 4488 080 | - 5.910 940 11638977 = -| r13se0 8.000 9600 12 750
35 | TUPRAS 500 000 000 250.419.000 | 212969 504 | 242.982 184 | 188633.258 | 233.70| 280.30| 5526| 11250 6700 8200 10.500
36 | TURK DEMIR DOKUM 40 000 000 20.000000| -4766215| 3781160 | -2410995 - = - 4750 2500 3400 4250
37 | T GARANTI BANKAS! 1.000.000 000 791748000 | 181.098 648 | 205 287.000 | -226 705.000 - = = 2100 1.450 1875 2850
38 | TURKIYE SISE VE CAM 800 000 000 285 000 000 1539518 3607181 2101.484 1.40 = = 4700 1.325 1.675 2215
39 | YAPIKREDi BANKAS! - 752345000 | 211276596 | 256 146.000 | -895815000  64.00 - 3.700 1.075 1375 1700
ag | YAZICILAR HOLDING - 13 650 000 1.858647 | 6228933 30.269 2091 - 30.00| 16750 12.500 14.750 18 750
S —— |8 B %
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Enflasyonla Miicadelede Merkez Bankasi’na
Alternatif Bir Kurum Olarak Uygulanan

Para Kurulu Sistemi ve Sistemin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligine Yonelik Ampirik Bir Calisma

OZET
E... nflasyonla miicadelede
uygulamaya  konulan

programlardan biri de para kuru-
lu sistemidir. Uygulandig ilke-
lerde basar saglayan ve IMF ta-
rafindan desteklenen bir prog-
ramdir. Para kurulu sistemi doviz
rezervleri karsiiginda sabit bir
kur iizerinden talep miktari ka-
dar para arz eden bir sistemdir.
Para kurulu, enflasyonun en
6nemli nedenlerinden biri olan
parasal tabani para politikasi
araglarini  kullanarak degistire-
mez, ciinkii sistemde para politi-
kas1 araglari ihtiyari olarak kulla-
nilamaz. Parasal taban sadece

ozel sektor ve bankacilik sistemi-
nin kurula déviz satmasiyla artar
ve doviz almasi ile azalir: aynca
parasal taban ¢demeler bilango-
suna bagh olarak degisiy. Tiirki-
ye'de ise, para kurulu tartigmala-
rn1 1994 yihinda yaganan makro-
ekonomijk dengesizlikler nede-
niyle giindeme gelmistir. Bunun-
la birlikte, Merkez Bankasi’'nin
mali ve finansal disiplini saglaya-
mamasi ve politik baskilara ma-
ruz kalmasi nedeniyle de banka-
ya olan giiven azalmistir. Bu ge-
ligmeler neticesinde, hiikiimet
2000 yihnda IMF ile Stand-By
Anlagmas) imzalayarak yarr para
kurulu sistemini uygulamistir. -
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GIRIS

Yillardir yiiksek enflasyonla
miicadele eden Tiirkiye uygula-
dig1 anti-enflasyonist politikala-
rin tamaminda basarisiz olmus-
tur. Yasanan siyasi ve ekonomik
yozlasma uygulamaya konulan
istikrar programlarmin basarisi-
n1 engellemistir. Hiikiimetlerin
izledikleri popiilist politikalar
nedeniyle merkez bankasinin
kaynaklarr sik stk kullamiimg ve
enflasyonun parasal dinamigini
olusturmustur. Bu siireg icerisin-
de enflasyonun en 6nemli nede-
ni olan mali disiplinsizlik artnig
ve alternatif yeni politika arayis-
lart basglanugtir. 1994 yilinda ya-
sanan agir ekonomik kriz sonra-
st yiiksek enflasyona sahip iilke-
lerde basariyla uygulanan para
kurulu sistemi Tiirkiye'de de
giindeme gelmistir. Sistem 6nce-
si alinan yapisal kararlar nede-
niyle ve sistemin uygulanmasi ile
enflasyonun hizini arttiran para-
sal genislemelerin kontrol altina
almmasmda iyi bir performans
sergileyen para kurulu sistemi,
yitksek enflasyona sahip gelis-
mekte olan iilkelerde alternatif
bir politika aracr olarak kullanil-
maya baslanmigtir. Giintimiizde
para kurulu sistemini uygulayan,
Arjantin (1991) Estonya (1991),

Litvanya (1994) ve Bulgaristan
(1997) enflasyonla miicadelede
basar1 saglamis ve sistemne, ge-
rekli sartlarn gerceklestirilmesi
durumunda, Uluslararast Para
Fonu (IMF) tarafindan destek
verilmigtir Nenovsky ve Hristov,
1998:61). Fiyat istikrar1 saglan-
madan ekonomik gelismenin is-
tikrarh bir zemine oturtulamaya-
cagim farkeden Tirkiye de enf-
lasyonla miicadelede para kuru-
lu sistemini gliindeme getirmis ve
1998 wyilinda Uluslararasi Para
Fonu ile imzalanan Yakin Izle-
me Anlagmasiyla yapisal reform-
lar alaninda, para politikasinda
ve biitge uygulamalarinda dii-
zenlemeler yapilnug ve 2000 yi-
linda yapilan Stand-By Anlagma-
siyla Uluslararasi Para Fonu ta-
rafindan desteklenen 3 yilhk
(2000 - 2002) bir enflasyonla
miicadele programi baslatinis-
tir. Programin genel cergevesi
incelendiginde yar1 (modern)
para kurulu sisteminin uygulan-
dig1 goériilmektedir.

I. PARA KURULU
SISTEMI NEDIR?
Para kurulu sistemi enflas-
yonla miicadelede para arzini ki-

sitlamaya yonelik  politikalari
iceren bir sistemdir. Basit ola-
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rak, para kurulu sadece déviz ve
déviz cinsi varhklar karsihginda
sabit kur iizerinden piyasayd pa-
ra arz eden bir kurumdur. Para
kurutu, kurallara dayali parasal
sistemin 6zel bir durumu olarak
kabul edilir. Bu sistemin baslica
avantaji, ekonomik kredibiliteyi,
diisiik enflasyonu ve diisiik faiz
oranim saglamasidir (Vesseli-
nov, 1999 : 2). Para kurulu reel
ekonomide esneklik ve bilango-
da liberalizasyon saglar. Parasal
givenirligin kalmadigi iilkeler-
de, moneterist bir yaklasimla,
para arzini kontrol ederek, para-
sal giivenirligi saglamayi amagla-
yan para kurulu sistemi, merkez
bankasina gére cok daha basit
ve acik kurallar uygular. Bu ku-
rallar, bilango dinamikleri, para
arzi dinamikleri ve faiz oram
arasinda bir iligki saglar. Kurul
para arzi degismesine kars: pasif
bir rol iistlenir. Para arzi sadece
piyasa giigleri tarafindan belirle-
nir. Bunun anlami para arzi me-
kanizmasimin igsel hale gelmesi-
dir. Yani, para kurulu ihtiyari
giice sahip degildir. Isleyis tama-
men otomatiktir. Sistem doviz
gipasma dayal bir uygulamadir
ve llke parasi istikrarh bir tilke-
nin parasina baghdir (1'ezen/ pa-
ra). Para kurullan ytikiimliiliik-

lerinin % 100’iine karsilik rezerv
tutmak zorundadir. Kurul, para
arzi karsiiginda topladig) rezerv
paralari, likit rezervler ve yati-
rnm rezervleri olmak iizere iki
farkli sekilde kullanmaktadir.
Likit rezervler toplam rezervle-
rin % 30’unu, yatirnm rezervleri
ise toplam rezervlerin % 70’ini
olusturur.

Merkez bankasindan farkh
olarak, para kurulu ne hiikiime-
tin bir finansman araci olarak
kullanilabilmekte ne de devlet
girigimleri i¢in kredi faiz oranla-
rin1 piyasa faiz oranlarinin altin-
da verebilmektedir, yani biitce
kisitlamalari vardir.

Para kurulu sisteminde, hii-
kiimet harcamalar1 sadece vergi-
lerle veya borg¢lanmayla finanse
edilebilmektedir. Bununla birlik-
te, kurulun iglemlerinin ¢ok basit
ve kolayca anlagilir olmasi istem-
lerin seffafligini arttirmakta, sis-
temde para politikasimin kuralla-
ra dayah olmasi, % 100 rezerv
karsihk oraninin olmasi, politik
baskilarin olmamasi, tam kon-
vertibiliteyi siirdiirmesi, sabit bir
orandan rezerv paraya baglan-
mas! kurulun kredibilitesini art-
tirmaktadir. Para kurulu siste-
minde para politikasinin kullan-
mu agisindan iki farkh uygulama
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vardir (Ninovsky ve Hristov,
1999:2). Bunlardan ilki ortodoks
para kurulu (genel olarak ilk je-
nerasyon olarak da adlandinhr),
tipik bir somiirge sistemidir ve
para politikasini reddeder. Para
arzi piyasa giicleri tarafindan be-
lirlenir. Para kurulunun iki 6zel-
ligi para arzim siki bir sekilde si-
mirlar. Bunlardan ilki, sabit do-
viz kuru uygulamasidir. Kurul,
sabit doéviz kurunun kati kuralla-
rnn1 uygulayarak kredibilitesini
arttirmakta, milli paraya Kkarsi
spekiilasyon riskini diigiirmekte
ve para stokunun yiikselmesine
neden olan muhtemel kaynakla-
11 onleyerek devaliiasyonu elimi-
ne etmektedir. Kurulun ikinci
énemli Ozelligi ise, para arzinin
artmasina neden olan i¢ varhkla-
rin kontrol altima almmasidir.
Klasik ¢ift sira bankacilik siste-
minde, merkez bankasr i¢ varlk-
lar ve dig varhklar karsihginda
para basarken, para kurulunda,
para basimi sadece dis varliklar
karsihginda yapilmaktadir. Ayri-
ca, para kurulunda, para arzi pa-
ra otoritelerinin aktivitelerinden
bagimsizdir. Para arzi, 6demeler
bilangosuna baghdir. Enflasyona
neden olan baglica kaynaklar
(direk ya da dolayli olarak biitce
agtklarinin  monetizasyonu ve

merkez bankasinin saglam olma-
yan bankalara destek vermesi)
elimine edilir (Vesselinov, 1999:
2-3).

Ortodoks para kurulunun
bankacilik sektoriinde yasayaca-
&1 bir sistemik kriz esnasmda fi-
nansal politikalann kullanilma-
sinda yetersiz kalmasi elestiri
konusu olmustur. Bu yiizden or-
todoks para kurulunun esnetil-
mis politikalarint iceren yarn
(modern) para kurulu uygulan-
maya baslanmistir. Yeni jeneras-
yon olarak da adlandirilan yarn
(modern) para kurulunun popii-
leritest son yillarda artnug ve
merkez bankasimm kisith da olsa
para politikalarinin kullanilinasi-
na imkan verilmistir. Giiniimiiz-
de yari para kurulu sistemini uy-
gulayan Hong-Kong, Arjantin,
Estonya ve Bulgaristan bulun-
duklar1 ekonomik konjonktiir
agisindan sisteme getirdikleri es-
neklikler az da olsa farklihk ice-
rir. Hemen hemen para kurulu
sistemini uygulayan tiim iilkeler-
de bu tiir diizenlemelere gidil-
mistir. Sisteme getirilen esnek-
liklerin basinda nihai kreditor-
lik (en son bor¢ veren kurum)
isleminin uygulanmaya baslama-
sidir. Fakat, bu iglem sadece kar-
sthk oram olarak % 100’in iize-
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rinde bir rezerv paranin olustu-
gu asirt rezerv durumunda (ex-
cess reserves) ve sistematik liki-
dite  krizlerinden  korunmak
amaciyla kullanihr. Ayrca, hii-
kimet mevduati para kurulunun
yiktimliiliigiindedir. Bunun an-
lanu ise, hiikiimet mevduatlan-
nin doviz karsiiginda kullanila-
bilmesidir (Vesselinov, 1999:5).

II. PARA KURULU
SISTEMININ
TURKIYE'YE
UYGULANABILIRLIGI

Tiirkiye'de para kurulu tar-

tigmalarr ilk defa 1994 yilinda
yasanan mali kriz sonucu ortaya
¢ikmus ve yillardir enflasyonla
miicadelede yetersiz kalinmasi
bu sistemin giiniimiize kadar
tartisiimasina neden olmustur.
Nitekim, 1998 yilinda Tirkiye
ekonomisinin makro dengelerin-
de ortaya cikan siirdiiriilemez
yapi nedeniyle, Uluslararasi Pa-
ra Fonu ile imzalanan Yakin Iz-
leme Anlasmasiyla yapisal re-
formlar alaminda, para politika-
sinda ve biitce uygulamalarinda
diizenlemeler yapilmis ve 2000
yiinda yapilan Stand-By Anlag-
masiyla Uluslararas1 Para Fonu
tarafindan desteklenen 3 yillik
(2000 - 2002) bir enflasyonla

miicadele programi baglatilmigti.
Enflasyonla miicadele programi-
nin temel amacy; tig yillik bir do-
nem sonunda enflasyonu tek ha-
neli rakamlara indirmek, reel fa-
izleri asagr cekmek, ekonominin
bilylime potansiyelini arttirmak,
kamu finansman dengesini sag-
ikl ve siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturmak, ekonomide kay-
naklarimin daha etkin kullanil-
masin saglamak ve yapisal re-
formlar hizla gerceklestirmekti.

Programin ana hatlarini in-
celediginde, Merkez Bankasi'nin
kura dayalr istikrar programini
nygulamaya basladigini, 6nceden
acikladigr fiyatlarla kendisine ge-
tirilecek tiim dovizi satin almayi,
yine kendisine getirilecek tiim
Tiirk Lirasim doviz karsiligi sa-
tin almay: taahhiit ettigini, para-
sal tabanin sadece Merkez Ban-
kasi’nin net dig varhklarina bagl
olarak degistigini, enflasyonla
miicadele programma destek
vermek amaciyla net i¢ varliklar
degiskeni lizerine de kisit getiri-
lerek bir iist tavan konuldugunu,
Merkez Bankas: net i¢ varlik ar-
tisina yol acacak biiytikliikte ka-
mu finansmanina gidilmedigini,
bununla birlikte, sterilizasyon
yapilmayacag: ve kisa dénemli
faiz oranlarinin piyasada belirle-
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necegi goriilmektedir. Tiim bu
politika uygulamalan Tiirkiye'de
yan para kurulu sisteminin uy-
gulandiginin bir gostergesi ola-
rak ortaya gitkmaktadur.

A) Para Kurulu Sisteminin
Tiirkiye’deki Enflasyonu
Onlemedeki Basarisina
Yonelik Ampirik Bir
Calisma

Para kurulu sisteminin Tiirki-

ye'de enflasyonu énlemede basa-
rih olup olamayacagin gorebil-
mek amaciyla, iilkedeki enflasyo-
nun parasal dinamiklere bagh
olup olmadigin: analiz etmeye yo-
nelik kointegrasyon uygulamah
nedensellik testi yapilacaktir. Bu
amagla "Kointegrasyon (Esbiitiin-
lesik) Testi" ve "Hata Diizeltme
Mekanizmast (ECM) ve Granger
Nedensellik Testi" uygulanarak
ampirik sonuglara ve degerlendir-
melere yer verilecektir. Yapilan
bu ampirik calisma ile Tiirkiye'de
para kurulu sisteminin enflasyon-
la miicadelede ne kadar basarih
olacagina yonelik somut bulgula-
ra dayanan tespitler yapilacaktir.

1. Metodoloji

Burada uygulanan ampirik
calismada, degiskenler ve kisa

dénem dinamik ayarlamalariyla
uzun dénem dengenin olusturul-
mas! arasindaki Granger Neden-
selligi arastirilacaktir. Metot ola-
rak, Engle-Granger’in (1988)
ileri siirdiigii iki basamakli yon-
tem uygulanacaktir. Ilk olarak,
En Kiigiikk Kareler Yéntemi
(EKKY) ile, (1) ve (2) no’lu
denklemlerde goriildiga gibi,
esbiitiinsellesen regresyonlar
tahmin edilecektir;

(X, =a,+ Y, + 1,
()Y, =, + BX, + 1)

Burada a, ve «; sabit 3, ve
[3; ise hata terimleridir. Cahsma-
da ilk olarak serilerin esbitiinle-
sik olup olmadiklar kontrol edi-
lecek, tkinci adim olarak Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak
hata terimleri katsayisinin ista-
tistiksel olarak anlamli veya an-
lamsiz olmasina gére degisken-
lerin bir digerine gére Granger
Nedensellik Testi uygulanacak-
tir. Hata Diizeltme Modeli asa-
gidaki gibi formiile edilmektedir
(Ghatak.Milner ve Utkulu, 1995:
155);

H
3 AI/'Y: =ag + byt ,_; + ’glca,AX:-, +
)gf“f”mrr-r T q
(4) AY,=a, +bp, , + r.é.l(:,,-AY,_, +

i A+
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2. Veri Seti ve Duraganhk
Testi

Gahsmada kullanilan veriler
i¢ aylik veriler olup 1987-1 ve
2000-3 doénemini kapsamaktadir.
Veriler TCMB’nin EVDS dagi-
tin sisteminden alinmistir. Ca-
hsmada kullamilan veriler ve
semboller Tablo 2'de gosteril-
mistir. Degiskenlerin éniine ge-
len "L" harfi degiskenlerin loga-
ritmasinin - alindigint  ifade  et-
mektedir. Biitge Dengesi disinda
tum degiskenlerin logaritmasi
alinmustir. "D" simgesi degisken-
lerin birinci devresel farklariin
alindigint  gostermektedir. Ge-
cikmeler Akaiki Test Kriterine
gore hesaplannnstir.

Cahsmada kullamlacak de-
giskenlere ait serilerin istatistik-
sel ozelliklere uygun olmalarim
saglamak icin modelin ¢ozii-
miinden 6nce Dickey-Fuller
(DF) birim kdk (unit roots) ana-
lizi yapilarak serilerin duraganli-
&1 test edilmigtir. Dickey-Fuller
(DF) ve Genigletilmig Dic-
key-Fuller (ADF) birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 3’de
verilmigtir. Kritik degerler Evi-
ews ekonometri programi tara-
findan tretilmig olup, MacKi-
non degerlerine dayanmaktadir.

Degiskenlerin  seviyelerine
uygulanan DF ve ADF test so-
nuglart degiskenlerin duragan
olmadigini gostermektedir. Bi-
rinci derece farkina uygulanan
DF ve ADF test sonuglar degis-
kenlerin duragan oldugunu gos-
termistir. Bu sekilde orijinal bir
tesadiifii yiiriiylis serisinin birin-
ci fark: duragan ise orijinal seri-
ye birinci dereceden entegre ol-
mus denir ve teknik ifadeyle se-
riler I (1) seklinde gosterilir. Bu
galismada analiz edilen degis-
kenlerin birinci dereceden fark-
larinin T (1) duragan oldugu go6-
riillmektedir.

3. Kointegrasyon
(Esbiuitimnlesme) Testi

Iki degigken arasinda uzun
dénemli bir iliskinin olup olma-
digin1 belirlemek ve nedenselli-
gin yoniinii bulmak i¢in kointeg-
rasyon (esbiitiinlesme) testinin
yapilmasi  gerekir (Kaldirar,
1996: 79). Zaman serileri trend
dolayisiyla duragan olmayabilir.
Eger 1ki degisken ayni derece-
den entegre iseler iki seri arasin-
da egbiitiinlesme olabilir. Esbii-
tiinlesik seriler sahte regresyon
icermez ve parametrelerle ilgili
“t" ve "F" testi scnamasi yapilabi-
lir.
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Burada yapilan ampirik ¢a-
lismada Tiirkiye'de enflasyonun
sebepleri arasgtirilmis ve bu de-
giskenlerin her biri ile enflasyon
arasinda uzun dénemli bir iligki-
nin olup olmadigini analiz eden
cift yonli Engle-Granger Egbii-
tiinlegsme testi uygulanmig ve so-
nuglar Tablo.4’de gosterilmistir.
Tablo 4'de goriildiigii gibi. enf-

lasyonla déviz kuru, GSMH, ge-
nig para arzi (M2)nin esbiitiin-
lesik oldugu gorillmektedir. Bu
degiskenler arasinda uzun do-
nemli bir iligkinin varligr tespit
edilmistir. Engle-Granger Te-
oremine gore, eger iki zaman se-
risi egbiitiinlesik ise (3) ve (4)
esitligindeki gibi bir Hata Dii-

Tablo 1
Degiskenlerin Tanimi

Degigkenler Gecikmeler Gecikmeler
{Lags) (Lags)
LM2 Genig 3 [.LDK Dolar Alig Kuru 3
Taniml
Para Arz1
GSMH Gayri Safi 3 I'TUFE Tiketici Fiyat Endeksi 3
Milli
Hasila

Tablo 2
Dickey Fuller (DF) ve Genigletilmis Dickey Fuller
Birim K6k Analizi (ADF)

Test Istatistikleri Kritik Degerler
Seviye Degeri Birinci Farklar % 1 % 5 % 10
LTUFE 0,70 —6.43 ~3.58 -291 —2.59
LDK 0.71 —5.91 —-3.38 -291 =2
LM2 1,89 -4,77 —3.58 ~291 —2.59
LGSMH -0,92 —12.05 =2 -29] —2.59

1) Degiskenler Sabit Igermektedir
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zeltme Mekanizmasinin  kurul-
masi gerekmektedir.

4. Hata Diizeltme
Mekanizmasi ve Granger
Nedensellik Testi

Tiirkiye’de ki parasal dina-

miklerle  enflasyon arasinda
uzun dénemh bir iligkinin (esbii-
tiinlesik) oldugunu gosterdikten
sonra, diger adim olarak esbu-
tinlesim regresyonundan elde
edilen hata diizeltme terimini de
icerecek sekilde, (3) ve (4) nolu
denklemler tahmin edilmistir.
Tablo 5'de goriildiigii gibi, ne-
denselligin kaynag ii¢ farkl ge-

kilde analiz edilmistir. Bunlar;
a) Her agiklayic1 degiskenin ge-
cikmeleri toplamina birlesik ola-
rak uygulanan F veya Wald X’
testinin istatistiksel olarak an-
lamliligr ile b) Gecikmeli hata
diizeltme terimine (u,.;) uygula-
nan t- testinin istatistiksel olarak
anlamhhg ile ¢) Her aciklayici
degiskenin gecikmeleri toplami
ve gecikmeli hata diizeltme teri-
mine beraber uygulanan F veya
Wald X* testinin istatistiksel
olarak anlamhhgi ile nedenselli-
gin kaynag belirlenmeye caligil-
mistir.

Nedenselligin  kaynaklarin-

Tablo 3
Cift Yonli Kointegrasyon Analizi

Esbiitiinlesik Hesaplanan Kritik Degerler

Regresyonlar ADF Artiklart %35 % 10 SONUCLAR
DLTUFE = [(LDK) 53911 —i,948 -2612 Esbiitiinlesik
LDK = f(DLTUFE) 0,38 1) — 1,948 —2,612  Esbutinlesik Degil
DLTUFE = f(LGSMH) -4,05 1] -1,948 —2,612  Esbiituinlesik
LGSMH = f{(DLTUFE) 0,0371] —1948 —2,612  Esbitinlesik Degil
DLTUFE = f(LM2) —-4,16 [1] —1,948 —2,612  Esbiitiinlesik
LM2 = [(DI.TUFE) 0,40 1] —1,948 =2,612  Esbiitiinlesik Degil
LGSMIH = f(LM2) 286 [1] — 1,948 —2,612  Esbiitiinlesik
LM2 = f(LGSMI) 2,55 (1] —1,948 —2,612  Eshiitiinlesik

[1] Hata Terimlerinin Gecikme Sayist
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dan biri, tiim modellerde hata
diizeltme terimi oldugu goriil-
mektedir. Gecikmeli hata dii-
zeltme terimlerinin (ECM-1) is-
tatistiksel olarak anlamliigr bu-
nu ifade etmektedir. Tablo.5 in-
celendiginde, enflasyona neden
olan en onemli degiskenlerden
biri olarak doviz kurlaninin ge-
cikmeli degerleri oldugu goriil-
mektedir. Enflasyon ve doviz
kuru arasindaki ampirik incele-
me nedensellik iligkisinin yonii-

ENFLASYONLA MUCADELEDE PARA KURULU SISTEMI

niin déviz kurlarindan enflasyo-
na dogru pozitif yonlii bir iligki
oldugunu gostermektedir.
Parasalcilarin ileri siirdiigii
gibi, enflasyonu etkileyen diger
bir biiyiikliik ise para arzidir. Ha-
ta diizeltme terimi ve ilgili hata
diizeitme terimi ile agiklayict de-
giskenlerin gecikmelerinin birlik-
te istatistiksel anlamhligi bu du-
rumu ifade etmektedir. Ayrica,
Keynesyen iktisatgilarin ileri siir-
diigii gibi, enflasyondan M2 para

Tablo 4
Hata Diizeltme Modelleri ile Granger Nedensellik Testleri

B!
Dot Wl -l Wi T
LOLTIFE KR Bt
DR - NORam ISR DUREH) X3 oy
AR V3Rl . -
T iy
AT - N A S IO X=501 00y
2y V4 - - -
SOLTE A
LTV - XOe-A30M™ I IGHILE-) U
A NP - -
I I
N - N2 4 $am sDRE) RO
(L T SRS SN B Xis=L2in)

Not: 1) "=" ilgili degiskenin gecikmeli katsayilarimin beraberce teste tabi olduklarim
ifade eder.

2) 7, ** ve *** sirasiyla % 10, % 5 ve % !'lik seviyede anlamhiiklari goster-
mektedir.

3) Parantez Igindeki Degerler p (olasilik) —degerleridir.
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arzina dogru bir iligki bulunmus-
tur. Yani, M2 pava aravla enflas-
von arasinda birbirini besleven
Gift yonld bir nedensellik iligkisi
meveurtur.  Avrica.  Para  ara
(M2) ite GSMH arasindaki ne-
densellik iliskisinin  GSMH'dan
para arzina dogru olmasi, vine
entlasvonu etkileven en anlaml
degiskenlerden biri olarak
GSMH'nin bulunmast. enflasyo-
nun belirlevicisinin parasal ol-
makla birlikte reel sektor oldugu-
nu Ongoren Kevnesyen hipotezini
dogrulamaktadur.

B) PARA KURULU
SISTEMININ
TURKIYE'DEKI
BASARISIZLIGININ
NEDENI

Para kurulu sistemi, ulusal
paraya duyulan gtivenin ve iilke
parasinin degerindeki istikrarin
siirdiiriilmesi yoniinden etkili ol-
sa bile, sistemin siirekliligi igin,
para kurulu sistemi uygulanma-
dan once sistemin 6ngdrdiigli ko-
sullanin saglanmasi gerekmekte-
dir. Bir bagka ifade ile, para ku-
ruluna ge¢meden oOnce iilkenin
makroekonomik politikalarinda
ve kurumsal yapilarinda iyilesti-
rilmeler yapmak sarttir. Sistemin
tyi isleyebilmesi i¢in baglangigtaki

makrockonomik dengesizliklerin
witmkin derece giderilmest Kag-
nilmazdir. Makroekonomik den-
gesizliklerin azalulmasinin ilk ko-
sulu. kamu kesimi bor¢lanma ge-
reginin - azalulmasidir.  Ulkenin
mali durumunun giiglenmesi. pa-
ra kurulunun kaher olacagina
olan inancr arttirir. Bu glivenin
saglanmasi rezervlerin artisina
katkida bulunur ve iilke parasi
lizerinde vapilacak spekiilasvon-
lart 6nler. Bununla birlikte. para
kurulu sistemine gecmeden Once.
tilkede faalivet gdsteren bankala-
rin giiclendirilmesi gerekir. Aksi
takdirde, sistem kurulduktan son-
ra, bankacilhk kesiminde ortava
cikabilecek bir kriz esnasinda.
para otoriteleri, bankalara likidi-
te destegi vermek zorunda kala-
bilir (Tobin, 1998: 5). Para kuru-
lunun kurulugsunda onemli olan
diger kosul, emek ve mal piyasa-
larinda esnekligi simirlayan ogele-
rin olabildigince azaltilmasidir.
Piyasalarda esneklik saglanmaz
ise, talep dalgalanmalarinin yara-
tacag issizlik gibi sorunlar, sis-
temden vazgecilmesine yonelik
baskilar1 ortaya ¢ikarmaktadir
(Meltzer, 1993: 54). Para kurulu
sistemi uygulanmaya baslanirken
Tiirkiye bu tedbirlerin higbirini
almamigtir.
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Para kurulu sisteminde pa-
rasal ve mali disiplin saglanirken
ortaya ¢ikabilecek en bilyiik so-
runlardan biri de ulusal paranin
asirt degerlenmesidir. Asirt de-
gerlenme sorunu, para kurulu-
nun yitksek enflasyonlu bir iilke-
ye sabit doviz kuru esasini getir-
mesinden  kaynaklanmaktadir.
Tirkiye'de de sistemin uygulan-
ma siirecinde kur sepetinin de-
geri % 20 artarken enflasyon
orani % 39 artarak bu artigin
tizerinde kalmistir Bunun en bii-
yiik nedeni, Ttirkiye'de uzun si-
redir varolan enflasyonist orta-
min yolagtigl gecmise endeksle-
me aligkanliklarinin, bekleyisler
yoluyla, fiyatlar iizerinde katilik
yaratmasindan kaynaklanmistir.
Bu da milli paranin asin deger-
lenmesine neden olmustur. Para
kurulu sisteminde asir1 deger-
lenmeye karg1 bazi ¢oziim Sneri-
leri getirilmistir. 11k olarak, Wil-
liamson (1995) para kurulu sis-
temi uygulanmaya baslanirken
yiiksek oranlarda devaliiasyon
yapilarak (maksi devaliiasyon)
baslanmasi gerektigini éne siir-
miistiir. Maksi devaliiasyonla
baglangicta diisiik degerlemeye
neden olan ulusal para daha
sonra enflasyon artisi nedeniyle
gergek degerini bulacaktir. Tkin-
ci ¢6ziim onerisi Osban ve Villa-

neuva (1933) tarafindan yapil-
mistir. Bu Oneriye gore, doviz
kurunun para kurulu sistemine
gecer gecmez sabitlenmesi yeri-
ne, yapilacak olan devaliiasyo-
nun belli bir takvim igerisinde
zamana yayarak halka duyurul-
masi ve bu zaman dilimi sonun-
da sabit kura gecilmesi Oneril-
mistir. Tiirkiye, programin énce-
den 6ngérmesine ragmen, prog-
ram Oncesi milli paranin asir
degerlenme sorununa yonelik
hicbir tedbir almamis ve birgok
ilkede oldugu gibi asin deger-
lenme Tiirkiye’de de kriz neden-
lerinden biri olmustur.

Programmn uygulanmasi ile
hizla gerileyen enflasyon beklen-
tileri yapisal reformlardaki ge-
cikme nedeniyle duragan hale
gelmistir.  Ogzellikle, &zellestir-
melerin zamanimda yapilamama-
s1 piyasalarda giivensizlik orta-
mini1 olusturmus ve sistemin ba-
sansizhginin  temel etkenlerin-
den biri olmustur. Bununla bir-
likte, dig piyasalarda Euro’nun
ABD Dolan karsisinda yil igeri-
sinde deger kaybetmesi, Tiirk
Lirasinin Euro kargisinda reel
olarak daha da deger kazanma-
sina neden olmus bu da AB iil-
kelerine yonelik ihracati olum-
suz etkilemistir. Yine, uluslar-
aras] piyasalarda ham petroliin
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ve enerji fiyatlarinin hizla artma-
st ithalat harcamalarumzi hizla
arttiran dig etkenler olmustur.
Bununla birlikte, programn uy-
gulanmasi ile diigen faiz oranlari
kredi taleplerini hizla arttirmig
bu da ig talebin hizla canlanma-
sma ve ithalatin hizla artmasina
neden olmustur. Tiim bu gelis-
meler karsisinda gerekli tedbir-
lerin alinmamasit sonucu Tiirki-
ye'nin on ay uyguladig1 ve enf-
lasyon oramini son 20 yiln en
diigiik seviyesine getirdigi yar
para kurulu sisteminden vazgec-
mesinte neden olmug ve dalgal
kur sistemine gecilmigtir.

SONUC

Ampirik ve teorik bulgular
sonucunda, Tiirkiye'de enflasyo-
nu etkileyen en anlaml degis-
kenlerden biri olarak doviz kur-
lart bulunmugtur. Para kurulu
sisteminin nominal ¢ipa olarak
d6viz kurlarint kullanmasi. déviz
kuru sistemi olarak sabit doviz
kurunu uygulamasi, Tirkiye'de
enflasyonla miicadelede para
kurulunun etkinligini ortaya ¢i-
karmaktadir. Yine, para kuru-
lunda para arzinin sabit bir kur
tizerinden doviz rezervlerine
baglanmasi enflasyona neden
olan para arzinin kontrol altina

alinmasim saglamaktadir. Ayri-
ca, ampirik bulgular sonucunda,
enflasyonun nedenlerinden biri
olarak GSMH’nin bulunmasi,
Tiirkiye'deki enflasyonun para-
sal oldugu kadar reel oldugu or-
taya gikmustir: dolayisiyla enflas-
yonla miicadelede parasal on-
lemlerin yaninda mali 6nlemle-
rinde alinmasi sarttir. Yani, Tiir-
kiye'de bir enflasyon sarmal ya-
sanmaktadir. Parasalcilarin ileri
siirdiigii gibi hem para arzindan
enflasyona dogru bir nedensellik
hem de Keynesyen iktisatgilarin
ileri siirdiigii gibi enflasyondan
para arzina dogru bir nedensel-
lik iligkisi goriilmektedir. Dola-
yisiyla, Tirkiye'de enflasyonla
miicadelede ne parasal ne de
mali dnlemler tek basina veterli-
dir. Para kurulu politika araci
olarak her iki 6nlemi de birbiri-
ni tamamlayici vonde almasi ne-
deniyle, Tiirkive gibi enflasyon
sarmall yasayan iilkelerde siste-
min 6ngérdiigii tedbirlerin za-
maninda alinmasi sartivla ve si-
yasi destegin tam saglanmasi ko-
suluyla para kurulunun basarih
olacag agikga goriilmekiedir.
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Avrupa Birligi’nde Bolgesel

Kalkinma Araci Olarak Yapisal Fonlar

1. GIRIS

A! vrupa Birligi (AB),
farkh kultir, dil, tarih
ve geleneklerden olusan bir mo-
zayiktir. Birlige iiye 15 iilke ara-
sinda sosyo-ekonomik farkhlik-
lar oldugu gibi, iiye iilkelerin
bolgeleri arasinda da oOnemli
dengesizlikler séz konusudur.
Gegen on yillik dénem incelen-
diginde, AB'nin en zengin 10
bdlgesinin GSYIH’sinin, en yok-
sul 10 bolgeye oranla 3.5 kat da-
ha biiyiik oldugu, en koti du-
rumdaki 10 boélgede igsizligin, en
iyi durumdaki 10 bdlgeye kiyasla
7 kat daha yiiksek oldugu gorii-
lecektir.
Dezavantajli bolgelere istih-

dam ve ekonomik kalkinma igin
yardim eden AB Yapisal Fonla-

r,, aym zamanda Avrupahlar
arasinda dayamismanin da basli-
ca araglaridir. Birligin bolgesel
politikasmin énemli aract olarak
degerlendirilen s6z konusu fon-
lar, 1988, 1993 ve 1999 yillarmda
yeniden diizenlenerek ek finan-
sal kaynaklara kavusturulmus-
tur.

Nitekim, AB Komisyonunun
24-25 Mart 1999 tarthinde yaym-

ladigr  "Agenda-2000" belgesi,
2000-2006 periyoduna iligkin
biitce parametrelerini  6zetle-

mekte, Yapisal Fonlar igin en

son gerceklestirilen reformun
anahtar faktorlerini tanimla-
maktadir.

AB bolgesel politikasimin ar-
tan dnemi géz oniinde bulundu-
ruldugunda, bu cahsmanin iki
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temel amaci ortaya cikmaktadir.
Birincisi, basta Yapisal Fonlar
olmak iizere bolgesel dengesiz-
liklerin giderilmesinde kullani-
lan araglarnn giiniimiizde sahip
oldugu temel o6zellikleri ve et-
kinligini  belirlemek. Ikincisi,
Birligin bolgesel politikasinda
meydana gelen dnemli gelisme-
leri ve bolgesel politikay: sarsa-
bilecek onemli tehditleri ortaya
koymaktir.

2. AB’nin Bolgesel
Politikasinin Genel
Profili

AB'deki bolgesel dengesiz-
likler ¢ok ciddi boyutlara ulas-
migtir. Komisyonun 1996 yilinda
yaymladigi Biitiinlesik Rapo-
ru'nda belirttigi gibi, toplam yurt
i¢i iiretim en zengin olan on iil-
kede, en fakir olan on iilkede-
kinden ortalama olarak 3,3 kez
daha fazladir. Uluslararas: aci-
dan olaya bakildiginda, AB’deki
kisi basina gelir farkhhklar
ABD’den 2,5 kez daha fazladr.
Istihdamda ise durum daha
komplike olup, issizlik diizeyin-
deki farkhhklar daha ciddi bo-
yuttadir. 1995°'te ortalama igsiz-
lik oram, en diisiik orana sahip
25 bolgede (Almanya ve Avus-
turya) %4.,6 iken, en yiiksek ora-

na sahip 25 boélgede (Ispanya)
%22. 4 olmustur (Commission
of the European Community,
1996:25).

AB, ciddi boyutlara ulasan
bolgesel dengesizlikleri giderme-
de Yapisal Fonlar olarak bilinen
Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu
(ERDF), Avrupa Sosyal Fonu
(ESF), Avrupa Tarimsal Reh-
berlik ve  Garanti  Fonu
(EAGGF) ve Balikgihig1 Gelistir-
me Fonu (FIFG) olmak iizere
dort temel aragtan yararlanmak-
tadir. Ayrica, en dezavantajl ko-
numda olan iiye iilkelerin Eko-
nomik ve Parasal Birlige yakin-
lagma saglayabilmeleri icin Bii-
tiinlesik Fon araciligiyla AB ta-
rafindan bu ilkelere ilave yar-
dimlar yapilmaktadir. Bunlarin
yaninda; Yapisal Fonlarin biitge-
sinden finanse edilen kiiciik 6l-
cekte cesitli topluluk insiyatifleri
de s6z konusudur. AB insiyatif-
leri daha gok spesifik alanlarda
karsilasilan problemleri gider-
mede kullanmImaktadir.

AB’nin bélgesel dengesizlik-
lerin giderilmesine ydnelik vaad-
leri Roma Anlasmasina kadar
uzanmaktadir. Ancak, 1972'ye
kadar AB diizeyinde bir bolgesel
politikanin gelistirilmesi sézko-
nusu olamamustir. 1972 yilinda
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Toplulugun yeni iiyeleri arasin-
da yer alan Irlanda ve Birlesik
Krallik gibi iilkelerin israri ve ta-
lebi dogrultusunda yeni bir gelis-
me yasanmistir. Gergekten de
Birlesik Krallik’taki problemli
bolgeler tarimsal gerilemeden
ziyade endiistriyel gerilemeye
ugrayan bolgelerdir. Birlesik
Krallik, Irlanda ve Danimar-
ka’'nmin 1973 yilinda Topluluga
dahil edilmesiyle birlikte iiye iil-
keler arasinda var olan bdlgesel
dengesizliklerin arttign belirtil-
mektedir. Yukarida da belirtildi-
&i gibi, AB bolgesel politikasi
icin hayati 6nem tasiyan bu ge-
lisme, bu ilk birlesme hareketin-
den ozellikle de Birlesik Kralli-
gin taleplerinden kaynaklanmig-
tir. Bu nedenle 1975 yilinda Av-
rupa Bolgesel Kalkinma Fonu
(ERDF) kurulmustur (Mawson
vd., 1985:46). Fon, dezavantajh
bolgelere finansal destek sagla-
maktadir.

1958 yilinda kurulan ESF ise
Toplulugun temel sosyal araci
olup, istihdamin tesvik edilmesi
ve toplumsal dayanigmaya karsi
miicadele edilmesi i¢in kaynak
saglamaktadir. Diger taraftan
EAGGF, 1964 yilinda kurmug
olup kirsal ve tarimsal kalkinma-
y1 desteklemeye ¢aligmaktadir.

Son olarak FIFG ise, 1993 yilin-
da faaliyete gecmis ve balikgilik
donanimlarinin  modernlestiril-
mesine yonelik desteklerde bu-
lunmaktadir.

AB toplam biitgesinin iigte
birinden fazlas1 dezavantajh bdl-
gelere yardim etmek icin kulla-
mlmaktadir.  Bu  yardimlar,
AB’nin Yapisal Fonlan ve Bii-
tiinlesik Fon araciliglyla kanalize
edilmekte ve Avrupa yatirmm
Bankasi’'nin kredileriyle tamam-
lanmaktadir. AB bolgesel politi-
kasi, liye devletlerce alinan ted-
birleri tamamlamaya yoneliktir.
Yani AB, ulusal ve yerel ma-
kamlarca bolgesel kalkinma ve
istihdam yaratma igin tahsis edi-
len kaynaklara katkida bulunur,
hig¢ bir zaman o kaynaklarin yeri-
ne gegmez.

Yapisal Fonlar, AB'nin fark-
Ii bolgelerinde uygulanan gesitli
projelere finansal destek saglar.
Bu projeler: genelde altyap: ge-
listirme, isletmeler icin gesith
destekler, egitim ve oOgretim,
cevrenin korunmasi, AR-GE ve
yerel kalkinma alanlarinda yo-
gunlagmaktadir. Uye iilkelerdeki
ticaret odalari, KOBI’ler, der-
nekler, yerel ve bolgesel yone-
timler projelerini uygulamak igin
gelisme programlan yardimiyla
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finansal destek alwlar. Gelisme
programlari, birkag yil siireyle
uygulanan, koordinasyonlu bir
tedbir setidir. Bu programlar,
Avrupa Komisyonuna teklif edi-
lir. $6z konusu balgesel ve yerel
yonetimleri ekonomik orgiitler
ve toplumsal ortaklar, Avrupa
Komisyonu tarafindan kabul
edilmelerini miiteakip program-
lar1 yonetirler. Her programa
tahsis edilen biitce, yerel olarak
uygulanacak projeler i¢in finans-
man temin eder. Yapisal Fonlar
biitcesinin biiyiik bir kismi, liye
devletlerin girisimiyle ortaya qi-
kan programlan desteklemek
icin kullanilir. Bununla birlikte,
Topluluk da kendi girisimleriyle
(Topluluk Insiyatifleri) prog-
ramlarin finanse edilmesine kat-
ki saglar. Bu demektir ki, Yapi-
sal Fonlar, ulusal girisim prog-
ramlar1 ile topluluk insiyatifi
programlarini da finanse etmek-
tedir.

Bolgesel politikanin temel
AB belgeleri arasina girmesi,
AB’deki ekonomik ve sosyal
kaynagsmanin pekistirme ogele-
rinden birn olarak goriilmesi,
Tek Avrupa Senedi ile ortaya
gitkmaktadir. Bolgesel politika
1987 yilinda imzalanan Tek Av-
rupa Senedi ile birlikte spesifik

resmi bir temele oturmustur.
S6z konusu senedin "130 A" ben-
dinde belirtildigi gibi "Avrupa
Toplulugu, dengeli ve uyumlu
kalkinmayr tegvik etmek igin,
ekonomik ve sosyal biitiinlesme-
yi giiclendirmeye yonelik kendi
faaliyetlerini gelistirir ve siirdii-
rir. Bilhassa Topluluk, gesitli
bolgeler arasinda var olan den-
gesizlikleri azaltmaya c¢alisir de-
nilmektedir. Aym zamanda Av-
rupa Tek Senedi, ortak pazarmn
tamamlanmasmda hayati 6nem
tagtyan ekonomik ve sosyal bii-
tiinlesmeyi  tanmmladign  gibi,
Toplulugun bolgesel politikasi-
nin temel araglan (6zelliklfe Ya-
pisal Fonlar) agisindan da énem-
li bir gelismeyi teskil etmigtir.
Burada bolgesel politika aracgla-
rnnin daha etkin sekilde koordi-
ne edilmesi ve en ciddi yapisal
problemlere sahip bolgeler iize-
rinde kaynaklarm yogunlastirl-
mas) gerektigi vurgulanmstir.
S6z konusu gelismeler 1988 yili
Yapisal Fonlar Reformu igin
6énemli bir temel olugturmustur.

2.1. 1988 Yapisal Fonlar
Reformu
Uygulanmas: 1988-1993 do-
nemini kapsayan 1988 reformu,
Avrupa Toplulugu'nda gergek
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bir bolgesel politikaya dogru
6nemli bir adim olmustur. Bu
reform, bolgesel politika konu-
sunda ulusal hiikiimetlerden ko-
misyona dnemli bir gii¢ kaymasi-
na neden olmugtur (Anderson,
1993:43). Reformun arkasinda
yatan gercek, Yapisal Fonlarin
etkinligini artirmak. ekonomik
ve sosyal biitiinlesmeyi tesvik et-
mektir. 1987 yilinda Komisyon
bes yillik biitce paketini acikla-
mustir. Fonlara iligkin ayrilan
kaynaklarin iki katina ¢ikarilma-
s1, en fakir bolgeler lizerinde du-
rulmasi gerektigi gibi dénemli ko-
nularda Yapisal Fonlar refor-
muna isaret edilmistir. Yapisal
Fonlarm diizenlenmesi, 1988 yil
reformu altinda agiklanan bir di-
zi anahtar prensiplere dayan-
maktadir. Bunlarn su sekilde
ozetlemek miimkiindiir (Bacht-
ler ve Michie, 1993:722);

* Yapisal politikanin reel
ckonomik etkiye sahip bir enst-
riitmana doniistiiriilmesi.

»  Topluluk desteklerinin
tahmin edilebilirligi ve diizenlili-
gi konularinda iiye iilkelere gii-
ven verebilmek igin harcama
planlarinda ¢ok yillik bir yaklasi-
min kullanilmasi.

* Yapisal politikalar icinde
yer alan bolgesel otoriteler basta

olmak iizere Avrupa Komisyo-
nu, ulusal hiikiimetler gibi tim
kesimlerle siki bir iligki kurulma-
s1ve ortak iliskilere dayal olarak
politikalarin uygulanmasi.

* Kaynaklarin en ¢ok ihtiyag
duyulan bolgelerde yogunlagma-
SL.

* Ulusal diizeyde tahsis edi-
len kaynaklardan ziyade, AB ek
fonlarinin devreye girmesi.

* Bolgesel, ulusal ve Birlik
bazinda en uygun idari diizeyde
fonlarin yonetilmesi.

Yapisal Fonlara iligkin bu
prensipler yaninda bir dizi bol-
gesel, sosyal ve sektorel hedefler
lizerinde durulmaktadir. Bu he-
defler asagida  belirtilmistir
(Mawson, 1993:682):

* Hedef 1. Az gelismis bol-
gelerin kalkindirilmasi ve yapisal
olarak diizenlenmesi.

* Hedef 2. Agir endiistriyel
gerilemeye ugrayan bdlgelerin
gelistirilmesi.

» Hedef 3. Uzun dénemli is-
sizlikle miicedele etmek, geng
niifusa yénelik meslek kazandir-
ma imkanlarinin ve isgiicii piya-
sasi kosullarinin gelistirilmesi.

+ Hedef 4. Istihdam edilen
isgiiciiniin egitilmesi yoluyla en-
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distriyel degisime ve yeni lire-
tim sistemlerine uyumu sagla-
mak.

» Hedef 5a. Tarimsal ve ba-
likgilik yapisinin diizenlenmesi.

* Hedef 5b. Kursal alanlarin
gelistirilmesi.

* Hedef 6. Diisiik niifus yo-
gunluguna sahip bolgelerin kal-
kindinlmas.

Hedef 1, 2, 5b ve 6, alansal
olarak sinirlandirilirken, Hedef
3, 4 ve Sa igin herhangi bir alan-
sal sinirlama yapilmanustir. Tab-
lo 1, Hedef 1, 2, 5b ve 6’y1 alan-
sal sinirlamalariyla birlikte (nii-
fus %’si olarak) gdstermektedir.
Burada Hedef 1 bolgeleri, Birlik
nifusunun %26’sin1 kapsamakta
olup. Yunanistan, Irlanda ve
Portekiz’in tamamini, Ispanya ve
Italya’nin da biiyiik bir ¢cogunlu-
gunu, Dogu Almanya’nin timi-
nii icine almaktadir. Bunun ya-
ninda Hollanda’nin Flevoland,
Belgika’nin Hainaut bolgeleri gi-
bi biraz daha zengin iiye iilkele-
rin gesitli bolgeleri de Hedef 1
boélgelerinin icinde yer almakta-
dir. Bu bdélgeler i¢in temel kri-
ter, kisi basina Gayri Safi Yurtigi
Hasilanin AB ortalamasinin %
75’inden daha az olmasidir.

Diger taraftan Hedef 2 bol-
geleri, Birlik niifusunun % 16’s1-
ni, Yunanistan, Portekiz ve Ir-
landa harig tiim iiye iilkelerin ge-
sitli bolgelerini icine almaktadir.
Hedef 2 bolgeleri igin uygulanan
temel kriter, endiistriyel ¢okii-
siin neden oldugu issizlik diize-
yiyle ilgilidir. 1994-1999 dénemi
i¢in tespit edilen diger ii¢ hede-
fin aksine Hedef 2 bolgeleri
1996 yilina kadar tespit edilmis
olup, aym yil tekrar revize edil-
migtir.

Hedef 5b, AB niifusunun %
8.8’ini, Hedef | bolgeleri harig
tiim liye iilkelerin cesitli bolgele-
rini kapsamaktadir. Bu bolgeler
icin uygulanan temel kriter, kisi
basina Gayri Safi Yurtici Hasila
ile olciilen diigitk bir sos-
yo-ekonomik kalkinma seviyesi-
dir. Hedef 6 bolgeleri ise sadece
Finlandiya ve Isve¢’i igine ahp,
Birlik niifusunda % 0.4 gibi ol-
dukga diisiik bir paya sahiptir.
Bu bolgelerin belirlenmesinde
kilometre kare basina sekiz kisi-
den daha az niifus yogunluguna
sahip olma kriteri kullanilmakta-
dir. Tablo 2, hedefler, fon kay-
naklari ve bu hedeflerin belirlen-
mesinde kullanilan  kriterleri
ozetlemektedir.
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Program bazl bir yaklasimin
uygulandigi Hedef 2, 5b ve 6 i¢in
iki adimli bir planlama siireci
gelistirilirken, Hedef 1 i¢in plan-
lama stireci lic asamadan olus-
maktadir. Kalkinma planlari, uy-
gun yerel ve bolgesel dinamikler
g6z Oniinde tutularak inceleme
neticesinde iiye iilkeler tarafin-
dan belirlenmektedir. Bu plan-
lar cercevesinde Komisyon, Tek

ya da Topluluk Destekleme Cer-
cevesi (CSF) gelistirir. Bunlar
genelde, oncelikli faaliyetler, her
bir bélge icin uygun finansal des-
tek tiirleri ve miktarlar tizerinde
durmaktadir. Kendileri igin CSF
olusturulan Hedef 1 bolgelerine
yonelik ti¢ basamakli bir operas-
yon programi uygulanmaktadir.

Farkli hedeflere yonelik ola-
rak her bir iye ilke i¢in Yapisal

Programlama Dd&kiiman1 (SPD) Fonlardan tahsisatta bulunul-
Tablo 1
Hedef 1, 2, 5b ve 6’min Kapsadig Niifus (1994—1999)
Ulkeler Hedef 1 Hedef 2 Hedef 5b Hedef 6
Ulusal Ulusal Ulusal Ulusal
Niifus Niifus Niifus Niifus
Do Yo Go %o
Avusturya 2 7.5 28.7 =
Belgika 12.8 14.2 4.5 =
Danimarka = 8.5 6.8 —
Iinlandiya = 5.7 216 16.7
Fransa 4.4 25.1 16.7 =
Almanya 20.6 8.8 9.7 =
Yunanistan 100.0 = — —
Irlanda 100.0 - - -
ftalya 36.7 11.0 83 -
Lixemburg ~ 34.6 79 -
Hollanda L5 174 5.4 =
Portekiz 100.0 - — —
Ispanya 59.7 204 4.4 =
Isveg = 11.5 92 A
Birlesik Krallik 58 30.9 49 =
Euro 15 26.6 164 8.8 04

Kaynak: Commission of the European Comunity, 1996:151.
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maktadir. 15 AB iiyesine yonelik
olarak s6z konusu tahsisatlar
1994-1999 periyodu igin belir-
lenmig olup, ayrilan kaynak mik-
tarr  yaklagtk 138 milyar
EURO’dur. Bu kaynagin dagili-
m incelendiginde % 68’le He-
def 1 bolgelerinin ilk sirayr aldi-
81, bunu % 11'lik payla Hedef 2,
% 9.4'le Hedef 3 bolgelerinin iz-
ledigi goriilmektedir. Goriilece-

&1 gibi, Yapisal Fonlarin agirlikli
olarak bu ii¢ hedef bdlgeye yo-
neldigi sdylenebilir (Tablo 3).

2.2. Yapisal Fonlarin 1993
Revizyonu

Yapisal Fonlar 1993 yilinda
tekrar revize edilmistir. Bu re-
vizyon ashnda Arahk 1991'de
Maastricht’te yapilan  Avrupa

Tablo 2
Hedefler, Fon Kaynaklari ve Uygunluk Kriterleri

Fon
Hedefler Kaynaklar Uygunluk Kriterleri
Hedef 1 ERDF, ESF,

EAGGF Kisi bagina yurt i¢gi urctimin AB ortalamasinm %

75’inden daba az olan balgeler.

Hedefl 2 ERDF, ESF Igsizlik oram, son {i¢ yildaki igsizlik diizeyinden az

olan, Endistriycl istihdanun, son 15 yillik AB

ortalamasimin uzerinde olan, baz yila oranla

endiistriycel istihdanun 6nemli élgide azaldig

bolgeler.
Bolgesel olarak snirlandirilmanustir.

Hedef 3 ESF
Hedefl 4 ESF

Bolgesel olarak sintrlandirilmanugtir.
EAGGEF, FIIFG Bolgesel olarak sunrlandiriimanngtir.

Toplam istihdam iginde tarimsal istihdam payiin

yiiksek oldugu, tarimsal gelirin diigiik oldugu, Diisiik
seviyede bir sosyo-ckonomik kalkinmammn oldugu

Hedecf 5a
Hedef 5b ERDF, ESF,
EAGGF
bolgeler.
Hedef 6 ERDF, ESF,

EAGGF

Kilometre kare bagina sekiz kigiden daha az niifusa

sahip bolgeler.

Kaynak: Commission of the European Community, 1996:153
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Konseyi Toplantisina dayan-
maktadir. Maastricht Anlagmast,
Birligin bdlgesel politikasinin
onemini artirmistir. Bu anlagma,
Birligin gérevlerinden birisi ola-
rak ekonomik ve sosyal biitiin-
lesmeyi hedefledigi gibi, fakir
tye lilkeler igin yeni bir "Biitiin-
lesik Fon"un olusturulmasi yo-
niinde fikir birligi saglanustir

1993 yilinda yeni diizenlemeleri
beraberinde getirmistir. Bu dii-
zenlemeler, 1988 yilindaki gibi
radikal degisiklikleri icerme-
mektedir. 1k reformdaki temel
prensipler aym kalmakla birlik-
te, bazi yeni degisiklikler gergek-
lestirilmistir. Bunlar arasinda
o6nemli olanlari sunlardir
(Bachtler ve Yuill, 1997:99);

(Martin, 1993:442).  Yapisal * Yapisal Fonlara ayrilan
Fonlar ile ilgili miizakereler kaynak, 1999 yilinda 27.4 milyar
Tablo 3

Yapisal Fonlarin Dagilimi (1994-1999, Milyon EURO)

Ulkeler Hedef|  Hedef2?  Hedel3

Hedef4  HedefSa  HedefSa  HedefSh  Hedef6  Toplam
Tarm  Balikgiltk

Avusturya 162 » i ] 36 ? 40 = 1432
Belgka 70 Ml 396 (] 170 5 n = 1308
Danimarka = 19 5 ¥ 127 140 M = 74l
Finlandiya = 179 gt} & 3t B 1% 450 1503
[ransa 21% 3769 2562 641 1746 190 2% = 13334
Almanya 13640 1566 1631 260 1070 A 1227 = 19519
Yunagistan 13.930 = = = = = = = 13930
irlanda 3620 = = = = = = = 5620
jtalya 14360 1462 1316 39 881 134 91 = 19752
Litxenburg = 15 4] 1 3 1 6 = &
Hollanda 150 650 3 156 13 41 150 = 214
Portekiz 13980 = = = < = = = 13930
Ispanya .30 2415 L4 39 326 120 664 = 31.668
fiveg = 157 32 17 % ¥ 135 u7 11758
Burlegik K. 230 438 n = 186 & 817 = 11408
Amupa (15) PARY| 15352 12938 246 i 83 6.860 697 13820t
% 684 111 94 16 38 ns 50 05 100

Kaynak: Commission of the European Cornmunity, 1996:145.
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EURO’ya yiikseltilmigtir. Bunun
yaklagik % 70’i Hedef | bdlgele-
rine yoneliktir.

* Hedef 1 i¢in uygun bdlge-
ler artinlnug, Hedef 2 ve Sb igin
prosediir degisikligi yapimistir.

* Planlama agamalarn ligten
ikiye indirilmigtir. Yani CSF’'nin
yerini SPD almis, bunun yann-
da ikinci asama olarak yine Uy-
gulama Programlar yer almistir.

+ Hedef 3 ve 4 revize edil-
migtir. Hedef 3 igin genclere yo-
nelik yeni is imkanlar saglamak,
Hedef 4 igin de isgiiciiniin en-

diistriyel degisime adapte edil-
mesi maddesi eklenmistir.

* Balikgihgin gelistirilmesi-
ne yoénelik finansal enstriiman
(FIFG) gibi yeni bir Yapisal Fo-
nun olusturulmasi kararlastiril-
mstir. FIFG icin 1994-1999 do-
neminde 12 Avrupa iilkesine yo-
nelik toplam 141,5 milyar
EUROQ’luk bir kaynak ayrilmig-
tir. Bu kaynak, 1994’te 20 milyar
EURO’dan 1999 yihnda 27.4
milyar EURQ'ya yiikseltilmistir.
Bunun yaklasik % 68’i Hedef |
bolgelerine yoneliktir. Biitiinle-
sik Fon ile birlikte Yapisal Fon-

Tablo 4
Topluluk Insiyatifleri (1994— 1999, Milyar EURO)

Topluluk Insiyatifleri Hedef Miktar
INTERREG
II/REGEN Smur bolgeleri ve enerji aglarnun gelistirilmesi. 29
LEADERII Kirsal alanlar. 1.4
REGIS II Tam gevre bolgeleri. 0.6
EMPLOYMENT Gengler, kadmlar ve dezavantajh kisilere

istihdam imkanlarinin saglanmass. 1.4
ADAPT Isgiiciiniin endiistriyel degisime adaptc edilmesi. 14
RECHAR Komiir endiistrist alanlari. 04
RESIDER Celik endistrisi alanlari. 0.5
KONVER Savunma sanayii bolgeleri. 0.5
SME Kiigiik ve Orta Olgekli Igletmeler. 1.0
URBAN Sehir alanlar. 0.6
PESCA Balik¢ilik alanlar. 0.25
Portekiz Tekstil E. Portekiz tekstil endiistrisine yardim. 0.4

Kaynak: Commission of the European Community, 1996:147.
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lara iliskin ilave yardimlar iki
katina ¢ikariimistir.

AB'nin temel araclarindan
biri olan Biitiinlesik Fon, Maas-
tricht Anlagmast ile olusturul-
mus olup, ekonomik ve parasal
birlik yolunda anlagmanin sos-
yo-ekonomik hedeflerini gercek-
lestirmek igin temel bir finansal
ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Edinburg Avrupa Konseyinde
(Arahk 1992), Fon’a 1993-1999
periyodu icin  15.15  milyar
EUROQO’luk bir biitge tahsis edil-
mistir. Bu miktar 2000-2006 pe-
riyodu icin artirtlnng olup, taah-
hiitler 18 milyar EURO diizeyi-
ne ulasmistir. Fon genelde Por-
tekiz, Irlanda ve Yunanistan gibi
Topluluk ortalamasinin %901n-
dan daha az kisi bagina ortalama
gelire sahip olan iye iilkeler igin
kullaniimaktadir. Fon, cevresel
koruma ve tasimacilik alt yapi
sistemi gibi iki alandaki projele-
re finansal destek sunmaktadir.
Fondan saglanan yardim en faz-
la proje maliyetinin % 85’ine
ulagabilmektedir. ~ Tasimacihik
altyapisiyla ilgili projelerde ge-
nel harcama oran 60:40°tir. Di-
ger taraftan Yapisal Fonlarn di-
sinda bir diger bolgesel kalkin-
ma araci olan Topluluk Insiya-
tifler, Yapisal Fonlardan finanse

edilen ve Yapisal Fon Biitcesi-
nin % 9'u gibi kiigiik bir boli-
miinit olusturan cesitli sayidaki
bolgesel programlardan olus-
maktadir. Topluluk Insiyatifleri,
Komisyon tarafindan belirlen-
mekte olup, iiye iilkelerin bolge-
sel programlarinda yer almayan
bolgesel problemlerin giderilme-
si igin kullanilirlar.

1988 yili Yapisal Fonlar Re-
formuna kadar her hangi bir
Topluluk Insiyatifi olusturulma-
migtir.  1988-1993  déneminde
Yapisal Fonlarin biit¢esinin %
10’unu olusturan ¢ok sayida top-
luluk insiyatifi olusturulmustur.
Bunlara karsilik olarak 1993 yi-
linda Green Paper (Yesil Kitap)
ile birlikte yeni bir goériig belir-
mistir (Commission of the Euro-
pean Community, 1993:282).
Uye iilkelerin baskilari karsisin-
da Topluluk Insiyatiflerine yo-
nelik bir komite belirlenmis ve
bu komite vasitasiyla Komisyon
ve iiye iilkelerle birlikte yeni bir
metin olusturulmustur (Com-
mission of the European Com-
munity, 1994 : 46). Tablo 4, bu
yeni topluluk insiyatiflerini, he-
defleri ve miktarlar1 itibariyle
6zetlemektedir.
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2.3. Agenda-2000 ve Yapisal
Fonlarin Gelecegi

Giinimiizde AB bolgesel
politikast yeni bir donemece
dogru ilerlemektedir. Bu bag-
lamda, 6zellikle gelecekte ortaya
gikabilecek tehditler planlama
faaliyetlerinde 6n plana ¢ikmak-
tadir. Diger taraftan, ¢cogu AB
tilkesi radikal yapisal degismele-
i gerceklestirmektedir. Orne-
gin: uzun bir siire Avrupa'da ha-
kim ekonomik giic durumunda
olan Almanya, hala birlesmenin
sonuglarna katlanma hususunda
6nemli bir sanc c¢ekmektedir.
1980’11 yillarin sonlanyla kargi-
lastinldiginda ¢ogu AB iilkesi
dusiik bir biiyiime hiz1 ve yiiksek
igsizlik oram gibi 6nemli prob-
lemlerle karsi karstyadir. Avru-
pa'min birlesmesine yonelik ge-
nel ve politik taahhiitler gergin
bir havaya biiriinmektedir.

Baolgesel politikanin, birlesik
bir Avrupa insa edilmesi, Avru-
pa’nin halklar1 ve bolgeleri ara-
sinda ekonomik ve toplumsal
kaynasma saglamasi icin hayati
onemde oldugu artik acikga an-
lasiimigtir. Bununla birlikte, AB
yeni yiiz yihn baglangicinda yeni
sorunlarla kars: kargiyadir. Orta-
ya ¢ikan bu sorunlara bir yant
olarak AB Konseyi 2000-2006

periyodunda AB politikalarinm
gercevesini olusturmak iizere
24-25 Mart 1999 tarihlerinde
Berlin'de toplanarak "Agen-
da-2000" belgesini kabul etmigtir
(Agenda 2000, 30.05.2001/a:1).
Baska onemli konularin yani sira
Agenda-2000, bolgeler arasinda-
ki servet ve ekonomik geligme
esitsizliklerini daraltma ihtiyaci-
n1 vurgulamaktadir. Bu baglam-
da, AB’nin ekonomik ve top-

lumsal politikasin1  uygulama

y
yontemleri yeniden tammlan-
migtir.

Agenda-2000, temel hedef-
leri Topluluk politikalarin: giig-
lendirmek ve AB’nin yeni bir fi-
nansal perspektif olusturmasini
saglamak olan bir eylem progra-
mi olup, 2000-2006 periyoduna
yonelik tiim gelismeleri icermek-

tedir (Agenda 2000,
30.05.2001/b:1). Bu baglamda,
asagidaki  konular {izerinde

onemle durulimaktadir (Agenda
2000, 30.05.2001/c:1; Agenda
2000, 30.05.2001/d:1);

» Genel tarnim politikas! re-
formunun gergeklestirilmesi. *

Yapisal Fonlar ve Biitiinle-
sik Fon basta olmak iizere yapi-
sal politikalarn revize etmek ve
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Yapisal Fon araglarinin etkinli-
gint artirmak.

* Basta genisleme ve sos-
yo-ekonomik biitiinlesmenin
saglanmasi olmak tizere 21. yiiz-
yilda Birligin kars: karsiya oldu-
gu cesitli zorluklar asabilmesi
igin yeni bir finansal gercevenin
belirfenmesi.

» Gerek ekonomik ve sosyal
biitiinlesmenin  saglanmasinda
gerekse Birligin geniglemesinde
yapisal politikanin roliinii gelis-
tirmek.

Gortildiigi gibi, Birligin ge-
nislemesi, ekonomik ve sosyal
biitiinlesmenin  saglanmasi ve
yapisal politika araglarinin daha
etkin kullanilmasi ve bu gergeve-
de yeni bir finansal gercevenin
kabul edilmesi Agenda-2000’in
anahtar faktorleridir.

1999 yilinda benimsenen ye-
ni finansal paket, cok édnemli ka-
rarlari da beraberinde getirmek-
tedir. 2000-2006 déneminde ya-
pisal politikalara yonelik ayrilan
kaynak miktarr 275 milyar
EURO'ya ulagnustir. Uye iilke-
lerin Yapisal Fonlara yonelik fa-
aliyetlerine (Yapisal Fonlar ve
Topluluk Insiyatifleri) yaklasik
195 milyar EURO’luk kaynak
ayrilmigtir.  Buna  Biitiinlegik

Fon'da dahil edildiginde sz ko-
nusu  rakam 213 milyar
EURO’ya ulasmaktadir (Agen-
da 2000/d:4). Bu rakam, AB biit-
gesinin ligte birine esit olup, Bir-
ligin Gayri Safi Yurti¢i Hasila-
sUnin % 1.27’sini olusturmakta-
dir. Bunun yaklagik tigte ikisi,
Hedef | bolgelerini kapsamakta-
dir.

1999 reformu, oncelikli ola-
rak Yapisal Fonlarin hedef sayi-
st 7’'den 3’e indirmistir. Bun-
lardan Hedef 1, geri kalmig bol-
gelerin (kisi basma Gayri Safi
Yurtici Hasilass  ABnin %
75’inin altinda olan bolgeler) ya-
pisal olarak diizenlenmesi ve
kalkinmasini saglamak olarak
tanimlanmistir. Bu yeni hedef,
Yapisal Fonlarin 1993 reformu
ile belirlenen Hedef 6 kapsamin-
daki Isveg, Finlandiya ve Avus-
turya'nin geri kalms bolgeleri-
nin yaninda. Fransa'nin deniza-
sir1 bolgeleri, Azor, Maderya ve
Kanarya adalarmi icine almakta-
dir. Yapisal Fonlarm biitgesinin
% 69.7'si (1359 milyar EURO)
Hedef 1 i¢in ayriimig olup, Birlik
niifusunun % 20’sini icine al-
maktadir. Hedef 2 ise, Hedef 1
kapsamindaki bolgelerin disinda
kalan agir yapisal zorluklar igin-
de bulunan bélgelerin (1993 re-
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formunda belirlenen Hedef 2 ve
Sb bélgeleri ile ekonomik degisi-
me ihtiyaci olan bazi bolgeler)
ekonomik ve sosyal agidan gelis-
mesini saglamak seklinde belir-
lenmigtir. 22.5 milyar EURO
Hedef 2 i¢in ayrilnmis olup, yak-
lagik olarak Birlik niifusunun %
18°i bu imkandan yararlanacak-
tir. Son olarak Hedef 3, Hedef 1
bolgelerinin diginda kalan bélge-
lerde insan kaynaklarinin gelisi-
mini saglamak olarak ifade edil-
mistir. Bu bolgeler icinde 1993
reformunda tanimlanan Hedef 3
ve 4 kapsamindaki bdlgeler de
yer almaktadir. 24.05 milyar
EURO Hedef 3 igin ayrnlmis
olup, toplam icinde % 12.3’liik
bir paya sahiptir (Agenda 2000,
30.05.2001 / d : 2-3). Diger taraf-
tan, FIFG igin toplam 1.1 milyar
EURO’luk  kaynak  ayrlmig
olup, bu rakam Yapisal Fon biit-
gesinin % 0.5’ini olusturmakta-
dir (Agenda 2000, 30.05.2001 /
e:1). Yapisal Fonlardan Toplu-
luk Insiyatifleri igin ayrilan kay-
nak 18 milyar EURO olup, biit-
¢enin % 5.35%ini olusturmakta-
dir. Topluluk Insiyatifleri iig
alanla simirlandirilmigtir. Bunlar;
simir  bolgelerinin  gelistirilmesi
ve bolgelerarasi kalkinma; kirsal
kalkinma, ve insan kaynaklar.

Bu baglamda Topluluk Insiyatif-
leri 13’ten dorde (Interreg, Ur-
ban, Leader ve Equat olmak
tizere) indirilmistir.

1993 reformunda oldugu gibi,
1999 reformu gercevesinde de en
onemli yapisal fon ERDF'dir.
ERDF, az gelismis bolgelerin kal-
kinmasina yonelik finansal destek
saglayarak Topluluk icindeki bol-
gesel dengesizlikleri azaltmaya
yonelik calismalarim siirdiirmek-
tedir. Hedef 1 ve 2 kapsamunda
faaliyet gostermekte olup, Toplu-
luk Insiyatiflerinden Interreg ve
Urban1 desteklemektedir. Diger
taraftan ESF, mesleki egitim, is
temin etme ve is piyasasinin gelis-
mesini saglama gibi fonksiyonla-
ryla Toplulugun en temel sosyal
politika araci olarak faaliyet gds-
termeye devam etmektedir. On-
celikli olarak Hedef 3 kapsamin-
da faaliyet gésteren Fonun, yeni
reform cergevesinde Avrupa Is-
tihdam Stratejisi ve istihdam poli-
tikalarinin  gergeklestirilmesinde
6nemi daha da artmaktadir
(Agenda 2000, 30.05.2001/d:2).
1999 reformu, FIFG'in bdlgesel
kalkinma politikasi ve genel ba-
lkgilik politikasina olan katkilar
ile EAGGF’nin genel tarim poli-
tikasina olan katkilarini aynen
korumaktadir.
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AB’nin bolgesel politikalari-
na getirilen elestiriler giiniimiiz-
de oldukca ciddi bir boyuta ulas-
mistir. Bu konuda getirilen eles-
tiriler dort noktada toplanmak-
tadir. 1) AB, harcamalarint en
¢ok ihtiya¢ duyulan alanlara
kaydirarak ve iiye iilkelerin bol-
gesel politikalarini disiplin altina
alarak bolgesel politikanin et-
kinligini artirabilir. 2) Uye iilke-
lerin bolgesel politikalarinin ko-
ordinasyonu, iilkeler ve bolgeler
arasinda daha etkin ve daha az
maliyetle bolgesel politikalarin
uygulanmasini  saglayabilir. 3)
Sorunlu bolgelerin hig kimseye
fayda saglamayacagy, gelir ve is-
sizlikteki temel farkhliklarm sos-
yal esitlik diizeyinde kabul edile-
mez dizeyde olduguna dair ge-
nel bir kam olugmustur. 4) Son
olarak, bolgesel dengesizliklerin
gelecekteki birlesme ve genisle-
meler i¢in 6nemli bir engel olus-
turabilecegi konusunda dinamik
bir argiiman s6z konusudur.

AB politikalarindaki son ge-
lismeler, bu son argiimani pren-
sip olarak kabul etmektedir.
1981 yiinda  Yunanistan’in,
1986’da Ispanya ve Portekiz'in
dahil edilmesiyle AB genisleme-
ye devam etmistir. Ancak bu ge-
niglemeler, bir ¢ok AB iilkenin

gelismemis bolgelerinde niifus
artigina neden olmus ve bolgesel
dengesizliklerin artisinda onemli
bir rol oynamistir. AB bolgesel
politikasinin elestirilmesi konu-
sunda bu ekonomik gerekgelerin
yaninda, AB bolgesel politikasi-
nin olusturulmas: talebine yone-
lik énemli bir siyasi engelin de
s6z konusu oldugu belirtilmek-
tedir (Wallace ve George, 1991:
66). Ayni zamanda Komisyonun
yaptigi bir arastirma, Tek Avru-
pa Pazarimin sundugu imkanla-
rnn  etkin dagihminda o6nemli
tehditlere  dikkati  cekmigtir.
Ozellikle piyasalarin liberalles-
mesinin var olan bolgesel denge-
sizlikleri artirabilecegi belirtil-
misgtir. (Cecchini, 1988:54; Pa-
doa ve Schioppa, 1987:24). Bu
agiklamalardan da anlasilacagi
gibi, AB'nin bolgesel politikasi-
nin oniinde kuskusuz en onemili
engelleri politikanin etkinliginin
tartisgtimasi, birlesme ve genigle-
meler olugturmaktadir.

3. SONUC

AB igin bolgesel kalkinma-
nin ayri bir énem ve Onceligi
vardir. AB’nin en ¢ok iirktiigii
konulardan biri, tam iiye olan
tilkelerin geri kalmig yorelerine
biiyiik kaynaklar aktarma zorun-
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lulugudur. Bu nedenle, tam iiye-
likten once bolgeler arasi gelis-
mighk farklarinin en az diizeye
indirilmesine &zel 6nem ver-
mektedirler.

Birligin  lizerinde &nemle
durdugu Yapisal Fonlar 1988,
1993 ve 1999 yillaninda reforme
edilerek bolgesel kalkinmadaki
etkinlikleri artinlmaya c¢aligil-
migtir. 1999 reformu ile "Agen-
da-2000" gergevesinde
2000-2006 periyoduna yonelik
olarak Yapisal Fonlarn gelecegi
ortaya  konulmustur.  Agen-
da-2000 dokiimani, genigleme
olgusu. ekonomik ve sosyal bii-
tinlesmenin saglanmasi ile bu
amaglara yonelik olarak Yapsal
Fonlarin etkinliginin artirrimast
gibi Komisyonun temel politika
alanlarina yénelik reformlan
dzetlemekte olup, 2000-2006 pe-
riyoduna yonelik detayh biitce
tekliflerini sunmaktadir. Bu pe-
riyoda yonelik olarak Yapisal
Fonlara ayrilan kaynak 195 mil-
yar EURO’ya ulagnug olup, bu
rakam AB biitgesinin ligte birine
esittir.

Hic kugkusuz, 1999 reformu,
Yapisal Fonlara iligkin biitce
tahsisatlarim artirdigi gibi, bun-
larin yénetimini de basitlegtir-
mis, tek merkezde toplanmasini

Onlemistir. Ayrica, yardimlara
iligkin temel hedeflerin sayisini
da 7’den 3’e indirerek soz konu-
su fonlarmn etkinliginin artinl-
masinda &nemli bir fonksiyon
gormiistiir. Ancak gelecege yo-
nelik birlesme ve genislemeler
ile bolgesel politikaya yonelik
yapilan dnemli tartigmalar, Birli-
gin bolgesel politikasinin Sniin-
de en o6nemli tehditler olarak
varhigini siirdiirmektedir. Bu ne-
denle, so6z konusu gelismeler
Yapisal Fonlarin  etkinligini
azaltan faktorler olarak deger-
lendirilmektedir.
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Sigortacilikta Risk Yonetiminde Yeni Uriinler ve
Risklerin Menkul Kiymetlestirilmesi

inansal pazarlarin ge-

ligmesi, gesitlenmesi ve
degiskenliginin artmasi ile birlik-
te finansal analiz teorisindeki ye-
ni gelismeler ile faiz orani, kur
riskleri, mal piyasalarindaki degi-
siklikler ve olusan sistematik
riskleri yonetmek icin son yillar-
da futures, opsiyonlar ve swap gi-
bi degigik finansal iiriinler piya-
saya girmigtir. S6z konusu iiriin-
ler uluslararasi sigorta endiistri-
sinde rekabeti artirmistir. Yeni
finans teknikleri kismen de olsa
geleneksel sigortacilikta risk yo-
netimine uygulanabilecektir. Ay-
rica, gegmis yillarda sigortalana-
mayan riskler arttk yeni sigorta
teknikleri 1s1g1nda formiile edile-
rek sigorta teminatina alinabile-
cektir. Burada temel amag ser-
maye piyasalar aracihgiyla daha

yiiksek sigorta kapasitelerine ula-
sarak entegre olmaktir.

Bu amagla geligtirilen alter-
natif risk finansman teknikleri-
nin Ozellikleri asagida ele ahn-
maktadr.'"”

1. Risk Transter Teknikleri

Risk transfer tekniklerinin
temel Ozellikleri asagidaki gibi
siralanabilir:

— Sigortalilarnin genel prob-
lemlerine gére hazirlanmis.

— Uzun siireli, degisik sege-
nekli teminatlar.

— Riski zamana ve polige sa-
hibinin portfdyii icerisine dagita-
rak geleneksel olarak sigortala-
namayan risklerin varsayilayabil-
mesi.
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— Reasiirans sirketleri digin-
daki sirketler tarafindan da risk
varsayimi.

Geleneksel risk transfer
iriinlerinin veya alternatif risk
transfer iriinlerinin satin alicisi
konumunda olan sigorta veya
reasiirans girketleri alternatif
dagittm kanallarinda kendileri
kaptive sigorta veya reasilirans
sirketi konumundadir.

Uretilen alternatif ¢oziimler,
riskleri transfer etmenin disinda
bu riskleri finanse edecek smirh
tiriinler1 kapsar. Uzun siireli di-
ye nitelendirilecegimiz sigorta
sozlesmeleri de giiniimiizde git-
tikge artan dnemli bir rol iistlen-
mektedir. Bu ¢oziimlerle, mal,
miilk ve sorumluluk riskleri gibi
sigortanin degisik branglari bir-
lestirilebilmektedir. Yeni iriin
olmamakla birlikte eskisinden
daha genis teminat kapsami su-
nuldugundan aynm zamanda si-
gorta, finans, igletme riski, sak-
lama paymnt da birlikte iceren
uzun siireli anlagmalar seklinde
paket iiriin haline getirilmigtir.
Ayrica gelistirilen yeni bir triin
ile sozlesme basinda hazirlanan
sartlarla kayip olasihg da finan-
se edilerek sadece sigortah ve si-
gortasiz kayip riskleri aym za-

manda olustugunda kayiplarin
karsilanmasidir.

Alternatif risk tasiyicilan
dogrudan dogruya sigorta riskle-
ri ile ilgili sermaye piyasasi yati-
rnimcilarndir ve sigortaya bagh
bonolar, tiirev iirtinler ilgi alan-
larint olusturur. Risk transfer is-
lemlerini daha elverigh bir duru-
ma getirmek igin alternatif risk
finansmaninda yeni iiriinler ge-
ligtirilirken hali hazirdaki iirtn-
leri tamamlayici olmasi birincil
amagtir. Ikincil olarak sigortala-
nabilen risklerin sayisim1 artir-
mak ve iigiinciil olarak sermaye
piyasalar1 yoluyla ek kapasiteleri
ortaya ctkartmaktadir.

Sekil I'de alternatif risk
transferine neden gereksinim
duyuldugu 6zetlenmektedir."”

1.1 Risk Transfer
Coziimlerinin Kantitatif
Onemi
Geleneksel ve alternatif ris-
kin finansmani arasindaki sinir-
larn belirgin olmayisindan 6tiiri
kantitatif yaklasimlarda bulun-
mak zorlagmaktadir. Alternatif
risk transfer ¢oziimleri, gelenek-
sel sigorta piyasasindaki kapasite
darbogazlarina ve fiyatlandirma-
lara ve sonugta ekonomik talep-
lere direkt olarak baglantihdir.
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Alternatif risk transfer ¢o-
ziimleri: katastrofik riskler, so-
rumluluk sigortalar: ve calisanla-
rnn tazminat 6demeleri gibi bu
riskleri  olusturan onkosullar
(geleneksel piyasadaki fiyat ar-
tislary, kapasite dar bogazlan)
olmadiginda kesin ¢éziim getir-
mektedir. Uygulamada kaptive
sigorta girketlerinin gittikge bii-
yiyerek piyasada bulunmalan
bu teknikleri desteklemektedir.

Sigorta g¢emberinin  yeni
tiriinlerin gelismesini hizlandir-
dig1 bazi durumiarda da yavag-
lattigy séz konusu olsa da yeni
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tekniklere olan gereksinim yad-
smmamamaktadir. Degisen risk
profilleri, rekabetli piyasa kosul-
lar, hissedarlarin artan Snemi,
geleneksel sigorta ¢oziimlerinin
yetersizligini gostermektedir.
Ayni zamanda yeni finansal pi-
yasa araglarimin ortaya ¢ikmasi
miisteri gereksinimlerinde degi-
sikliklere yol agmg, banka, si-
gorta ve sermaye piyasasi ile bir-
likte ortak ¢oziimler gelistirme
kaginilmaz olmustur. Uzun va-
deli stratejik coziimler iiretmek
igin bu birliktelikler dnem tagi-
maktadir.
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1.2 Risk Profilinin Degigimi

Giipiimiiz ekonomik ve fi-
nansal degisimleri sonucu birgok
sigorta sirketinin risk profili de-
gismektedir. Teknolojik ilerle-
melerle birlikte piyasalarm ig ice
gecmeleri yeni endiistrilerin ve
risklerin ortaya cikmasina yol
acmustir. Bircok sirketin karsi-
lastiklar1 biiyiik risklerin gele-
neksel sigorta friinieri ile karsi-
lanmas) gerekmemektedir. Uy-
gulamada yanhs tamtimlar, ba-
sarisiz {iriinler, iist diizey y6neti-
cilerin isten ayriimalarn girketleri
zorlamaktadir. Sirketlerin bazi
sigorta branslanndan cekilmesi
ve Onceki yillardan devreden
olumsuz sonuclardan dolay: ye-
niden yapilanma yolunu se¢mek-
tedir.

1980-90°1  yillarda  basta
A.B.D olmak iizere gelismis iil-
kelerde hissedarlarin girket tize-
rindeki etkisi artmistir. Faaliyet-
ler sirket hissedarlarinin gikarla-
rin1 engoklagtirmak iizerine yo-
gunlagmistir. Sirket degerinin 6l-
ciillmesi icin degisik teknikler
kullamlmakta fiyat/kazang orani
en coklastirilmaya c¢ahsilmakta-
dir.?

Etkin bir risk yonetimi ile
hissedarlarin gelirlerinin artmasi
ve sirketin degerlenmesi amag-

lanmaktadir. Risk transferinin
olusturabilecegi faydalarla bir-
likte hangi risklerin transfer edi-
lecegi 6nem tasunaktadir. Boyle-
likle finans teorisi kavramlar: ve
bunlarin sigorta sektdriine uygu-
lanmas: etkin bir ¢oziim olarak
iler] siiriilebilmektedir.

Hissedarlar igin risk, yati-
nmlardaki getirinin  beklenen
degerden sapmasinin  biiyiiklii-
gidiir. Yatmmalar riske neden
olan faktérlerle 6rnegin, dep-
remden dolayr yikilmis fabrika,
yabancr kurdaki degisiklikler ve-
ya driin iadesinin sirket iizerin-
deki olumsuz sonuglar gibi ilgi-
lenmemektedir. Finansal sonug-
lar onlar igin aynidir ve risk ser-
mayesi saglamalarma karsihik
olarak, iistlenilen riskten gelir,
kazan¢ beklemektedirler. Getiri
riskin biitiinii ile degil sistematik
risk tarafindan belirlenmekte
risk cesitlendirme ile ortadan
kalkmamaktadir. Cesitlendirme
sirket tarafindan uygun sigorta
¢oziimlemeleri ile ve yatirimel
igin dengeli, dogru secimlerle
olusturulmug portfoyu ile sagla-
nabilir.

1.3 Risk Transferinin
Ekonomik Onemi

Hissedarlar agisindan riskin
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sigorta veya reasiirans sirketine
devrinin Onemi asagidaki baglik-
lar altinda 6zetlenebilir.")

- Iflas tehlikesi ve dogacak

maliyetlerin  azaltilmasi. Iflas
olasithginin azalmasi yatirnmcmin
gelecekteki beklentisini artir-
maktadir.

» Gelecekteki kazanglari ko-
ruma. Yiiksek tutardaki sigorta-
lanmamis kayip olasiligi sirket
planlarini, yatirim projelerini ve
sonucta gelecekteki kazanclan

tehlikeye sokabilmektedir. Olu- -

sabilecek kayip sonucu sirketin
i¢c fonlan tiikenebilir ve planlan-
misg projelerin devamini sagla-
mak i¢in sermaye artinmma git-
mesi gerekebilir. I¢ finansmanin
dis finansmana gore daha tercih
edilir olmasinda sirket yonetimi-
nin yatirim projeleri hakkindaki
Szgiin bilgisi olmasi ve dig fi-
nansman maliyetlerinin yiiksek
tutardaki kayiplardan sonra da-
ha zor ve pahalr olmasi neden
olusturabilmektedir.

» Vergi yiikiiniin azaltmasi.

« lyi yonetimin gostergesi:
Sirket yonetiminin degisik ig
kollarinin getirecegi kazanglar
hakkinda genis bilgisi oldugu
dikkate ahnirsa risk transferiyle
hissedarlara sirketin sagduyulu
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bir risk yonetimi uyguladig1 gos-
terilmis olmaktadir.

* Giivenli yonetim: Cesitli
ampirik calismalar esas alindi-
ginda sirket calisanlarinin ticret-
lerinin ve 8diil sisteminin yapisi-
na dayanarak yoneticiler riskleri
transfer etmek igin degisik yon-
temler uygulayabilmektedir. Y6-
neticiler prim olarak genelde sir-
ket hisse senedi aldigindan risk-
lerini sigorta poligeleri aracili-
giyla azaltma egilimindedirler.
Yoneticilerin diger hissedarlara
gore dezavantaji gesitlendirilmig
hisse senedi portfoyiine sahip ol-
malarinin daha gii¢ olmasidir.

» Sigorta sirketi tarafindan
degisik segenekler sunulabilme-
si: Sigorta sirketleri polige sahip-
lerine riskin tanimi, giiven ve ka-
yip 6nleme galigmalar, 6l¢iilme-
sinin planlanmasi, hasar yone-
tim, tehlike tahminlerinde yar-
dima olabilecek baska servisleri
de onerebilmektedir. Sigorta iic-
reti olarak tanimlayabilecegimiz
primden beklenen kayibin diis-
mesi bu servislerin maliyetini
karsilamaktadir.

1.4 Sirket Finansmaninda
Sigortanin Roli
Sigorta risk yonetim araci-
dir. Alternatif bir strateji ashinda



86 SIGORTACILIKTA RISK YONETIMINDE YENI URUNIER

riskleri sigorta etmenin disinda
olumsuz sonuglarin smirlandir-
maktir. Bu islem kaldirag etkisi-
ni azaltarak, borg¢/varlik orani
veya kayip gerceklestiginde ser-
maye artirmmi seklinde gercek-
lestirilmektedir. Sigorta ¢oziim-
leri bir sirkete yalnizca daha faz-
la 6diin¢g sermayeyi daha uygun
kosullarda gikartmasina yardim-
c1 olmakla kalmamakta planian-
mis yatinmlarn finansmanim
giivence altina almaktadir.

Risklerin transferi mevcut
sermayenin serbest birakilmasi-
na da yardimer olmaktadir. Ser-
maye yiiksek getiri saglayabile-
cek projelerde degerlendirilirse
ek gelir olanagi olusturur. Sirket
hangi riskleri sigorta kapsamina
alacagina karar verme asamasin-
da faaliyetlerden olusabilecek
riskleri ve mali yapisini ayrintil
olarak ele almaldir. Risk trans-
feri asamasinda sermaye sirket
icinde daha elverigli kullamlabi-
lecek ve elde edilebilecek getiri
artabilecektir.

Sirketin karsilastigi risklere
risklerin portfdyii olarak bakabi-
liriz. Portfdy teorisine gére tiim
portféyiin riski bireysel risklerin
toplanundan daha azdir. Birey-
sel risklerin arasindaki korelas-
yona dayanarak girket risk port-

foyiinde gesitlendirme yolunu
segmektedir. Cagdas risk yoneti-
mi igin bireyse] riskler arasinda-
ki korelasyon dikkate alinmah-
T

Sratejik risk ydnetimi igin
gerekli unsurlar su sekilde ozet-
lenebilir; Sirketin maruz kaldig:
biitiin risklere ayrintih yaklasum.
Sirketin iistlenecegi ve devrede-
cegi risklerin saptamasi ve iistle-
nilen risklerin yoénetilmesi. Fir-
sat maliyetlerinin ve degisik fi-
nansman stratejilerinin islem
maliyetlerinin hesaplanmasi.
Risk politikasinr olustururken,
degisik risklerin gesitlendirme
etkilerinin dikkate ahmmasi.

1.5 Geleneksel Sigorta
Coziimlerinin Yetersizligi

Geleneksel sigorta islemleri-
nin giinlimiizde riskler karsisin-
da yetersiz kalmasi alternatif
risk géziimlerinin gelismesine
katkida bulunmustur. Gelenek-
sel sigorta teminatlarinin maliyet
analizine baktiginizda prim ve
beklenen hasar ¢demeleri ara-
sindaki farkin yiksek oldugunu
gérmekteyiz. Bunun nedeni ola-
rak polige sahipleri ve sigorta,
reasirans girketleri arasindaki
bilgi akisindaki aksamalar ileri
siirebiliriz.
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Geleneksel sigorta iiriinleri-
nin fiyatlan ortalama riskler baz
alinarak hesaplanmakta dolayi-
styla iyi riskler icin riske ayarh
prim oranlarina gore daha yiik-
sek fiyattanmaktadir. Sonugta iyi
riskler kotii risklerin yerini al-
mamakta ve kendi kendine ’si-
gorta’ya doniigmektedir.

Alternatif risk transferi ¢o-
zitmleri ile, kayip olay1 bagimsiz
bir endekse gore veya fiziksel bir
olayr temel alarak tammlanir
boylelikle moral tehlike dedigi-
miz sigorta riski elimine edilebi-
lir. Diizenlenen sigorta poligele-
rinde alternatif céziimler heniiz
moral tehlike ve temel risk ola-
rak iki uglu oldugundan polige
sahipleri i¢in sigorta teminati si-
mirh kalmaktadir. Ileriki béliim-
de bu konu ayrintili olarak ele
alimacaktir.

Baz biiyiik sirketler sigorta
ve reasiirans piyasalarindaki ka-
pasite yetersizligi nedeniyle yiik-
sek tutardaki risklerini teminat
altina alamamuglardir. Ayrica ti-
cari risklerin bir kismi da aymi
nedenle sigortalanamaz riskler
olarak nitelendirilmistir. Sigor-
taya kabul limitleri alternatif fi-
nansman araglarna yayilarak
¢Oziim liretme artik kaginilmaz
olmustur. Asagida bu araglara
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bir drnek olarak sigorta riskleri-
nin  menkul kiymetlestirilmesi
incelenecektir.

2. Sigorta Risklerinin

Menkul Kiymetlestirilmesi
Sigorta girketlerinde risk
transferinin bir alternatif de ris-
kin menkul kiymetlestirilmesi-
dir. Birgok gelismis ililkede ka-
tastrofik risklerin tazminat ta-
lepleri sigorta sirketlerinin kapa-
sitelerini agmakla kalmayip si-
gorta pazarinin kapasite sinirla-
rina erigmektedir. Bu durum,
biitiin kiiresel kapasiteyl asan
bliyitk tazminat talebini ortaya
¢ikaran deprem, sel veya firtina
¢ibi dogal tehlikelerden kaynak-
lanmaktadir. S6z konusu kapasi-
te limitlerinde, bu tir risklerin
sigortalanabilir sinirlar da belir-
lenebilir. Dogal katastrofik risk-
leri karsilamak igin sermaye pi-
yasasinm  kullanimi ilk olarak
ABD’de ele alinmistir. Chicago
Board of Trade'de 1992 yilindan
bu giine endekse dayal sigorta
tirev driinleri ile ilgili islemler
gerceklestirilmektedir. Endeks
tiirev iiriinleri ile ilgili islemler-
den farkli olarak performans
sozlesmelerini  kapsamamakta-
dirlar. Kapanma uygun bir karsi
islem ile olusturulabilir. Sigorta
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endeks tiirevleri icin temel de-
ger, havuzda toplanarak olustu-
rulmus sigortalr risklerin portfo-
yii ile olas1 tazminat talepleri
arasindaki orandir. Bu havuz,
belirli sigorta sirketleri tarafin-
dan sigorta edilen dogal afet
risklerinin teminatlari ile olustu-
rulan varsayimsal bir portfdyiin-
den olusmaktadir.

S6z konusu olan tiirev iriin-
lerin mali degerleri, havuz risk-
lerinden dogabilecek tazminat
taleplerinin sayisina gore yiikse-
lebilmektedir. Sézlesme baslan-
gicindaki fiyat ve giinlik fiyatlar,
pazar mekanizmasinin isleyisine
gore olusmaktadir. Taraflarn
kazang veya kayip olasihklan
sozlesmenin baslangictaki fiyati
ile son durum arasindaki farktan

hesaplanmaktadir.®

Sigorta endeks tiirev iiriinle-
rinin yaygin olarak kullanilanla-
rm izleyerek sigorta endeks fu-
tures ve sigorta endeks opsiyon
iglemleri arasmnda bir aymm
yapmak 6énem tagimaktadir. S6z-
lesmedeki taraflarin, sozlesme
baglangicindaki fiyat ile son
uyusma fiyatr arasindaki fark: gi-
dermeleri gerekmektedir. Alim
opsiyonlarini satn alan belirli
bir siire i¢inde opsiyon islemine
basladiginda anlagma fiyat: iize-

rine sigorta endeks futures satin
alabilir, ancak bunu isleme koy-
ma zorunlulugu yoktur. Giinii-
miizde gelismis tlkelerin serma-
ye piyasalarinda kullanitlan si-
gorta endeks tiirev iiriinlerinden
biri de ‘alhm opsiyon spreadr’-
dir.'”” Belirlenmis islem fiyatla-
rinda sigorta endeks futu-
re’larinin lizerinden alm opsi-
yonlarimin satin alimini igerir.
Béylelikle alim opsiyonlar: daha
yitksek fiyattan satilabilir.

Endeks tiirev urinleri ile,
satun pozisyonunda olan sigorta
sirketleri  pasif  reastiransin
(orantih  reasilirans) sagladig:
risk pozisyonlarini gelistirebilir-
ler. Sigorta havuzundan istenile-
bilecek tazminat miktar ile sir-
ketin sigortalanmig risklerinin
portfoyii arasinda yiiksek dere-
cede olumlu iligki var ise, satin
alinan endeks futures’in etkileri
pasif reasiirans (orantili reasi-
rans) islemi ile benzer olabile-
cektir. Bunun nedeni olarak, si-
gorta sirketi sigortalanan riskler
sonucu bir kayba ugradiginda
futures sozlegmeleriyle bu zarar
telafi edebilir. Ya da sigorta is-
lemlerinden kazang sagladig:
durumlarda futures iglemlerin-
den zarara ugrayabilir. Tazminat
taleplerinin olusturulan havuz-
dan karsilanmasi durumu ile sir-
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ketin kendi portfdyii arasindaki
korelasyon derecesine gore ka-
zanglarm ve kayiplann derecesi
paralellik  gosterebilmektedir.
Sigorta sirketi, sigorta endeks
futures’dan alim opsiyonlarmi
satin alarak, olasi potansiyel
kaybini opsiyon fiyatina sinirlan-
dirabilir.”™ Havuzdan karsilana-
cak tazminat taleplerinin yiiksek
oldugu durumlarda, sigorta en-
deks futures’lar1 yiiksek deger
kazanacaktir. Sigorta sirketinin
sigortah risklerinin portfdyiinde-
ki tazminat taleplerine oraninmn
yitksek oldugu durumda, alim
opsiyonlarindan kazang¢ saglama
sigorta igindeki kayiplar ile ters
yondedir. Alm opsiyon spre-
ad’leri satin alinmca, sdzlesme-
lerdeki kazancin olasiligr her iki
islem fiyatlarn arasindaki farkla
sinirlandirilmaktadir.  Piyasada
saticilar sigorta girketleri digin-
daki yatirimcilardan olustugun-
dan, sigorta pazarindan sermaye
piyasasina risk transferi sigorta
endeks tirev triinleriyle gergek-
lestirilmektedir.

Riskin menkul kiymetlesti-
rilmesi iglemlerini reasiirans is-
lemlerinin 6zel bir sekli olarak
ele alabiliriz. [k olarak ABD'de
gelistirilmis olup, sigortal risk-
lerden &zellikle katastrofik risk-
lerin sigorta sirketlerinden ser-
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maye piyasalarina ve sonraki
asamada girisimcilere, yatirimel-
lara transferidir. Sekil 2'de isle-
yis mekanizmas1 Ozetlenmekte-
dir.””

Belirlenmis 6demeler karsi-
liginda, yatirimeilarin giivenilir
kurumun cikarttigl  “sigortaya
bagh senetleri" satin alma imka-
n1 bulunmaktadir.  Sigortaya
bagli senetler geri ddemeye ko-
sullu veya kosulsuz yetkilidir ve
degisken faiz oranina sahiptir.
Faiz orani ve bazi durumlarda
ana paranin geri 6denmesi si-
gortaya kabul edilmig katastrofik
risklerin yapisina baghdir. Faiz
odemeleri iki sekilde yapilmak-
tadir: I1ki, sigorta sirketinin ka-
tastrofik risklerini transfer ede-
bilmesi i¢in Giivenilir Kuruma
odedigi sigorta primleri, digeri
de kisa vadeli devlet tahvilleri-
dir. ¥

Sigortaya bagl hisse senedi-
nin vadesi siirecinde eger tazmi-
nat talepleri (reasiire edilmis)
olusmazsa, yatirimecilar kapital-
lerine tamamen geri ddeme ala-
bilirler. Bununla birlikte, katast-
rofik risk gerceklesmis ve kayip-
lar olusmusg ise, sigorta sirketle-
rine, sigorta primleri, yatirimei-
nin kapitali ve elde edilen yati-
rnm gelirlerinden olusan édeme-
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de bulunulur. Bdylelikle riskin
transferi kesinlesmis olmaktadir.
Riskin menkul kiymetlestirilme-
si ile sigortalanmus risklerin, ser-
maye pazarr aracithifiyla reasii-
rans pazarinin kapasitesi lizerine
transfer edilmesi islemi gercek-
lestirilmektedir.

Menkul kiymetlestirme is-
lemlerinde transfer edilen risk-
lerin tamamnin veya belirli kis-
minin tutarlarn énemli bir belir-
leyici iglevi gormektedir. Daha
onceden de belirtildigi gibi, risk-

lerin tipi bakimindan, risk trans-
fer islemleri baslica dogal afetle-
ri kapsamaktadir. Deprem, sel
ve firtina ile bunlardan dolayi
olusan kayiplar yaninda savas ve
sivil huzursuzluklar da risklere
dahil edebiliriz. Bu riskler, yiik-
sek kayip potansiyeli olusturduk-
larn ve sirketlerin yetersiz kapasi-
teleri yliziinden geleneksel sigor-
ta islemleri ile sigortalanamayan
ya da sinirli derecede sigortala-
nan risk topluluguna &érnek ola-
rak verilebilir. Teorik olarak,
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risklerin 6nemli bir kism1 serma-
ye piyasalarina menkul kiymet-
lestirme islemleri araciligiyla
transfer olabilmektedir. Degisik
ozellikteki riskler ya tek tek ya
da birlikte transfer edilerek ce-
sitlendirilinektedir.

Yukarida belirtilen risklerle,
risk transfer iglemlerine uygun
diger riskler, sigorta kapsamina
alinmig tek bir teminata veya
dogrudan bu riskler sonucu olu-
san diger kayiplar: ortaya gikara-
bilir. Firtina riskini 6rnek olarak
alabiliriz. Sadece firtina sigorta-
sindan olugabilecek kayiplar ya-
da bu risk menkul kiymetlestir-
me islemi ile sermaye piyasasina
transfer edilebilir. Diger bir ola-
silhik ise, firtina teminatlarinin
yol agacagl diger risklerdir. Bu
riskler bagka teminat simiflariyla
sigorta sirketince iistlenilmistir.
Konut sigortast, bina ve ev egya-
lar, kasko sigortasini 6rnek ola-
rak verebiliriz. Sigorta sirketinin
hazirlayacag tarifelerle, teminat
altina ahnan belirli riskler ya da
risk toplulugunun oncelikle te-
minat bazinda ayrimi yapilmali
reasiire ediline istegi ile sonraki
asamada sermaye piyasasina
transfer edilme iglemine gegil-
mesi gerekmektedir. Riskler si-
gorta branglarma gore siiflan-
dirlabilecegi gibi kendi iglerinde
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de ayrima tabi tutulabilir ve
menkul kiymetlestirme iglemi
icin risk bolgeleri veya riskle ilgi-
li parametreler olarak sigortal-
lar degisik gruplara ayrilir.

SONUC

Ulkemizde sigorta ve reasii-
rans pazarinda halen geleneksel
risk yonetim teknikleri kullanil-
maktadwr. Finansal iirtinler si-
gorta piyasasinda bilinmekle bir-
likte tiirev diriinler, risklerin
menkul kiymetlestiriimesi gibi
alternatif ¢oziimler uygulanma-
maktadir. Bununla birlikte sek-
toriin icinde bulundugu kosullar
bu iirtinlerin énemini artirmak-
tadir. Sirketler arasindaki reka-
betten otiirii fiyatlardaki diigme.
teminat kosullarimin sigortahlar
lehine degigmesi. piyasaya hizla
yeni sirketlerin girmesi, sirketle-
ri diigiik kar marji ile ¢alismaya
itmektedir. Bu da sigorta ve re-
asiirans iglemlerindeki istikrar-
sizhg1 artirmaktadir. Gerek si-
gorta sirketlerini gerekse reasii-
rans sirketlerini yeni arayiglara
itmektedir. Sigorta sirketlerinin
yeniden yapilanmaya gitmesi ve
6zellestirmelerle artan belirsizli-
gi ve olusan yeni riskleri yonet-
mede finansal iriinler ve alter-
natif risk yonetim teknikleri yar-
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dimci olabilecektir. Finans piya-
salarindaki gelismenin ve enteg-
rasyonunun sonucu olarak yati-
rilan sermayenin getirisi 6n pla-
na ¢ikmis ve istikrarli sonuglar
i¢in finansal risk iiriinleri ve yo-
netim tekniklerinin kullanilmas
onem kazanmuistir.
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Bankacilik

Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Bankacihk Sektorunden Haberler

Is Bankasi'mn 9 Ayhik Kar1 477 Trilyon Lira

iirkiye Is Bankas’'nin 9 aylik briit karr 476.9 trilyon, net kan da
102.5 trilyon lira oldu. Is Bankas: Genel Miidiir Ersin Ozince,
bankanin, bu yilin ilk 9 aylhk bolimiinde kredilerini dolar bazinda %
26.3, mevduatini ise % 14.2 artirdigim bildirdi. Ozince, bankanin ge-
rek kredi, gerekse mevduattaki piyasa paymin yiikselen bir trend gos-
terdigini, TCMB verileri kapsaminda Eyliil sonu itibariyle kredilerde-
ki piyasa paymin % 14.8’e, mevduattaki piyasa payinin da % 11.7’ye
ulastigini kaydetti. Bankanin yasal limitin 2.5 katindan daha yiiksek
bir sermaye yeterliligine sahip oldugunu belirten Ozince, bilangonun
faiz, kur ve kredi risklerinden minimum etkilenecek sekilde yonetildi-
gini soyledi.

Ko¢bank’tan Yilin 2. Sendikasyon Kredisi

Kogbank, yilin ilk yarsinda aldigt 200 milyon dolarlik kredinin ar-
dindan simdi de uluslararasi mali piyasalardan 180 milyon dolar tuta-
rinda sendikasyon kredisi sagladi. Kredi bir yil vadeli ve faizi LIBOR
art1 0.75 olarak belirlendi. Kogbank’'dan yapilan agiklamaya gére, kre-
di anlagmasi, Kogbank Y&netim Kurulu Uyesi Kemal Kaya ve Genel
Miidiir Yardimcist Semih Bilgin tarafindan, Londra’da imzalandu.
American Express Bank GmbH, The Bank of Tokyo-Mitsubishi Ltd.,
Citibank N.A., Commerzbank Aktiengesellschaft, Dresdner Klein-
wort Wasserstein, Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, Na-
texis Banques Populaires, Standard Charactered Bank, UFJ Bank Li-
mited, Wachovia Bank, National Association, WestLB AG &nderli-
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ginde saglanan bir yil vadeli kredinin faizi, LIBOR art1 0.75 olarak be-
lirlendi. Yilin ilk yarisinda saglanan 200 milyon dolarhik krediyle bir-
likte Kogbank’m bu yil uluslararas) piyasalardan saglanan sendikas-
yon kredisi tutar1 380 milyon dolara yiikseldi.

Pamukbank Simdilik Durdu

Danistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu, BDDK’nin Pamuk-
bank’in Fon’a devri kararimn yiriitmesini durdurdu. Genel Kurul,
Danigstay 10’uncu Dairesi'nin aksi yéndeki kararim oy ¢oklugu ile boz-
du. Dava 10’uncu Daire’de yeniden goriilecek. Son karar yine Genel
Kurul'un olacak. Danigtay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu "22 Ka-
stim Cuma" giinii siipriz bir sekilde, Pamukbank’in, TMSF’ye devrine
iliskin BDDK kararmmn yiiriitmesinin durdurulmasina karar verdi.
Genel Kurul, Danistay 10'uncu Dairesi'nin aksi yondeki kararini oy-
coklugu ile bozdu. Danistay’m Pamukbank ile ilgili kararinin, Pamuk-
bank’in TMSF’ye devrini bir hukuki bilmeceye cevirebilecegi belirtil-
di.

BDDK, 18 Haziran 2002’de aldig1 kararla Pamubank’m, "Yap: ve
Kredi Bankasi'na devrine yonelik sunulan plan ve fizibilite raporlarn
uygulanabilir olmadig", "Mali biinyesindeki olumsuzluklarm gideril-
mesini teminen alinmasi istenilen tedbirler alinmadig1" ve "Yiikiimlii-
liiklerinin toplam degeri varhiklarinin toplam degerini astig1”, "Faali-
yetine devannin mevduat sahiplerinin haklar ve mali sistemin giiven
ve istikrar1 bakimindan tehlike arzettigi" gerekgesiyle Fon’a devrine
karar vermisti. Fon da 27 Haziran 2002’de Pamukbank’in hisselerinin
satisa ¢ikarilmasini kararlagtirmisti.

Pamukbank’in hissedarlart ise BDDK’nin Fon’a devir ve arkasin-
dan aldig: kararlar ile Fon’un Pamukbank’i satisa ¢ikarilmasina iligkin
kararin iptali ve "yiriitmesinin durdurulmasi” istemiyle Danigtay 10.
Dairesi’'nde dava agnuiglardi. 10. Daire, "yiirtitmenin durdurulmasi" ta-
lebini oybirligi ile reddetmisti. Davacilar, 10. Daire’nin, yiiriitmeyi
durdurma talebini reddine bir @ist kurul olan Danistay [dari Dava Da-
ireleri Genel Kurulu’nda itiraz etmislerdi. Genel Kurul itirazi goriise-
rek, sonuglandirdi. Kurul, 10. Daire’nin red kararim oygokluguyla kal-
dirdi ve sézkonusu BDDK kararinin yiiriitmesini durdurdu. Kurul,
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Fon'un Pamukbank’in hisselerinin satisa sunulmasina iligkin 27 Hazi-
ran 2002 tarihli kararmin da yiirtitmesini durdurdu.

Kurul, yiiriitmeyi durdurma kararina iki gerekce gdsterdi. Pamuk-
bank'in Yap:1 ve Kredi Bankasi'na devir talebinin BDDK tarafindan
"yeterince incelenmeden reddedilmesi" ilk gerekgeyi olusturdu. Ikinci
gerekge olarak Bankalar Kanunu’na gére, "Pamukbank’in sermaye ar-
tirnmi yapacagini bildirmesine kargin yeterli siire taninmadan Fon’a
devredilmesi" gosterildi. Kurul'un karari, gerekgesi yazildiktan sonra
taraflara teblig edilecek. Damstay 10’uncu Dairesi esasa iligkin karari-
n1 verene kadar Genel Kurul’un bu karar "baglayicilik" tagiyacak. Bu
nedenle BDDK’nin, karar teblig edildikten sonra 30 giin icinde gere-
§ini yerine getirmesi (yani bankayi eski sahiplerine devretmesi) gerek-
tigi dne siiriiliyor.

Pamukbank’in Fon’a devri ve arkasindan satisa ¢ikarilmasina ilis-
kin kararinin iptali davasini Danistay 10°uncu Dairesi esastan karara
baglayacak. Ancak, Daire’nin esasa iligkin kararmna da davacilarin Da-
mistay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu'nda itiraz yolu agik olacak.
Davanin nihai olarak esastan sonuglanma asamasinda da son sozii
Genel Kurul séyleyecek. Genel Kurul’un karar "kesinlik" tasiyacak ve
baglayici olacak. Daha dnce yiiriitmeyi durdurma talebini oybirligi ile
reddeden 10’uncu Daire, davanin esastan da reddine karar verir ve bu
karan da davacilann itirazi lizerine Genel Kurul onaylarsa, Pamuk-
bank’in Fon'a devri yarg: karariyla da kesinlesecek. Daire, esastan ip-
tal yoniinde karar verirse ve BDDK’'nin itirazina ragmen Genel Ku-
rul’da bu karari onaylarsa, Pamukbank eski sahiplerine geri verilmesi
giindeme gelecek.

HSBC Kredi Kartinda Simdi Advantage Var

Advantage markas! dahil Benkar Tiiketici Finansmani A.S.’yi Ey-
liil 2002°de satin alarak bireysel finansal iiriin ve hizmet yelpazesini
énemli dlgiide tamamlayan HSBC, bu birlesmeden dogan ilk tiriiniini
miigterilerinin hizmetine sunuyor. 1 Arahk tarihinden itibaren 450 bi-
ne yakin HSBC Bank Kredi Karti miisterisi, Advantage Card’in hiz-
metler biitiinlinden yararlanma imkanina kavustu. Buna gére HSBC
Bank Kredi Karti sahipleri, diledikleri takdirde 25 farkl: sektdrden
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300’e yakin iiye kurulusun 5 binden fazla satig noktasinda aligverigleri-
ni Advantage Gzellikli hizmetler ile yapabilecekler. Boylelikle 1.3 mil-
yonu askin Advantage Card sahibi sayis1 da ayn1 anda yaklasik 1.8
milyona yiikselmis oldu. Konu ile ilgili bir agiklama yapan HSBC
Bank A.S. Genel Miidiirii Piraye Antika, HSBC Bank A.S§. olarak
Tiirkiye’de sunduklar bireysel iiriin ve hizmet yelpazesini, Tiirki-
ye'nin en basanh tiiketici finansmani operasyonu olan Advanta-
ge/Benkar’m biinyelerine katilmasiyla daha da gelistirdiklerini belirtti.

Borsanin Bankalarindan 9 Ayda 983 Trilyon Kéar

Borsada hisseleri iglem goren 12 bankadan 10’u, yilin ilk 9 aymi
yaklagik 1 katrilyon lira net karla kapadi. Akbank, Is Bankasi, Garan-
ti, Finansbank, Digbank, Tiirk Ekonomi Bankasi, Sekerbank, Tekstil-
bank, Alternatifbank ve TSKB’nin enflasyondan arindirilmig toplam
net kar, 983 trilyon 701 milyar lira olarak gerceklesti. IKarlihkta, Ak-
bank 484 trilyon 875 milyar lira ile ilk sirada yer aldi. Akbank’i, 173
trilyon 104 milyar lira karla Finansbank, 102 trilyon 520 milyar lira
karla Is Bankas izledi. Zarar bildiren Yapi Kredi ve Tiirkiye Kalkin-
ma Bankas’min toplam zarar ise 468 trilyon lira oldu. Zararlar diisiil-
diigiinde, 12 bankanin karliligr 515.7 trilyon lira olarak hesaplandi.

Ziraat Bankasr’ndan Emekliye Kredili Kart

Ziraat Bankas’'ndan emekli maag1 alan Emekli Sandigi, SSK ve
Bag-Kur emeklilerinin maag ¢ekme kartlari, kredi kartina déniigttiri-
lecek. ‘Maestro’ karta, aym1 zamanda maagin en az bir kat: tutarinda
kredili mevduat hesabi da baglanacak. Ziraat Bankasi Genel Miidiirii
Niyazi Erdogan, ii¢ kurumun toplam 5 milyon 317 bin emeklisinin ya-
rarlanacagi, ‘Maestro Kart’ igin hazirliklara basgladiklarmi agiklayarak,
2003 yilinin ilk aylarinda yeni kartlarin dagitilacagini séyledi.

Ve
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